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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdmica, el comportamiento de otros indicadores
econémicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
octubre - diciembre de 2023 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la
situacidn econdmica nacional e internacional, para cumplir con 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 26 de
febrero de 2024. Las cifras son de caracter preliminar y estan sujetas a revisiones. Los acronimos y palabras en

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

Durante el periodo que abarca este Informe, el
entorno externo se caracterizé por una moderacién
de la actividad econémica mundial que sin embargo
se mantuvo resiliente; asi como por un proceso de
desinflacidn que siguié avanzando globalmente. A su
vez, las condiciones monetarias y financieras
internacionales permanecieron apretadas. En el
ambito interno, la actividad econdémica nacional en
2023 se expandid a un ritmo robusto de 3.2%, aunque
se desacelerd en el Ultimo trimestre del afio. El
mercado laboral mostré fortaleza durante todo el
afio. Las inflaciones general y subyacente registraron
niveles significativamente por debajo de los maximos
registrados en el actual episodio inflacionario
derivado de los choques de la pandemia y del
conflicto bélico en Ucrania. No obstante, el entorno
persistid complicado. La inflacién general siguié por
encima de la meta del Instituto Central y el
componente subyacente todavia presentd niveles
relativamente altos, aunque continud descendiendo.
En este contexto, en las reuniones de politica
monetaria del periodo que cubre el Informe, el Banco
de México mantuvo la tasa de referencia sin cambio
en 11.25%. Con ello, esta tasa ha permanecido en
dicho nivel desde marzo de 2023. A lo largo de todo
este periodo inflacionario, el Instituto Central ha
reafirmado, con sus acciones y comunicacién, su
firme compromiso con la consecucién de su mandato
de estabilidad de precios.

Durante el cuarto trimestre de 2023 la actividad
econdmica mundial se expandid a un ritmo mas
moderado que en el trimestre previo, si bien continda
resiliente. En general, se observd un crecimiento
similar al registrado en el tercer trimestre para las
economias avanzadas y un menor dinamismo para las
emergentes, si bien continud la heterogeneidad en la
dindmica de la actividad econdmica entre paises. En
el dltimo trimestre del afio se observéd una
moderacion en el ritmo de crecimiento de Estados
Unidos, si bien este fue mayor a lo esperado y
relativamente dinamico. China registré un menor
crecimiento respecto del trimestre anterior, al
tiempo que la zona del euro se mantuvo estancada.
Para 2024 en su conjunto, los prondsticos de
organismos  internacionales apuntan a un
crecimiento similar de la actividad econdmica
mundial en relacidn con el desempefio estimado para
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2023. En cuanto a la inflacién global, en el cuarto
trimestre de 2023, a pesar de que la inflacién general
disminuyé en la mayoria de las principales
economias, esta permanecidé por encima de los
objetivos de sus respectivos bancos centrales y, en
algunos casos, repunté en el ultimo mes del ano.
Adicionalmente, el componente subyacente
continud reduciéndose de manera gradual durante el
trimestre. En este entorno, persisten riesgos para el
proceso desinflacionario global. En economias como
la estadounidense, esto esta asociado
primordialmente con la resiliencia de la actividad
econémica y la fortaleza del mercado laboral, asi
como con los efectos que pudieran derivar de un
escalamiento en los conflictos geopoliticos.

En el periodo que se reporta en este Informe, las
decisiones de los bancos centrales respecto de sus
tasas de politica monetaria fueron heterogéneas. La
mayoria de los bancos centrales de economias
avanzadas mantuvo sin cambios sus tasas de
referencia en sus decisiones mas recientes, mientras
que un amplio numero de aquellos de economias
emergentes anuncid recortes. Los institutos centrales
destacaron, en general, que los ajustes futuros de las
tasas de politica dependeran de los datos. Algunos
comunicaron que se encuentran preparados para
realizar ajustes adicionales, en caso de ser necesario,
para que la inflacidn regrese a su nivel objetivo.

El retroceso de la inflacion en algunos paises ha
contribuido a la expectativa de una postura
monetaria menos restrictiva de lo que se anticipaba
a finales del tercer trimestre de 2023. Ello se ha visto
reflejado en que, a partir de noviembre de 2023, se
registraran disminuciones en las tasas de interés
soberanas a nivel global, principalmente de mediano
y largo plazos, si bien a partir de enero de 2024 estas
comenzaron a aumentar moderadamente. En
congruencia con la evolucién de las tasas de interés
soberanas, durante el trimestre que se reporta, se
registr6 una depreciacién generalizada del dodlar
estadounidense, que se revirtié parcialmente a partir
de enero de 2024. En linea con este comportamiento
de los mercados financieros internacionales, en
México las tasas de interés de valores
gubernamentales, primordialmente de mediano vy
largo plazos, se ajustaron a la baja. Asimismo, el peso
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mexicano se aprecid con respecto al dodlar
estadounidense.

En el ambito interno, en el cuarto trimestre de 2023
la actividad econdmica presenté un bajo crecimiento.
Aun asi, para 2023 en su conjunto el Producto Interno
Bruto (PIB) exhibié una expansién robusta de 3.2%,
en un contexto en el que todavia continuaron
desvaneciéndose algunos de los efectos ocasionados
por la pandemia, de resiliencia de la economia de
Estados Unidos y de avances en diversos proyectos de
infraestructura publica. La importante
desaceleracion al cierre de 2023 respecto del
dinamismo observado en los tres primeros trimestres
del afio fue reflejo de una disminucién marginal de la
produccién industrial y del bajo crecimiento de las
actividades terciarias, luego de las elevadas tasas de
crecimiento que ambos sectores exhibieron en los
dos trimestres previos. La estimacién puntual de la
brecha del producto se mantuvo en terreno positivo,
si bien se redujo en el margen y siguidé sin ser
estadisticamente distinta de cero. Hacia delante, se
espera que la economia nacional retome un mayor
ritmo de crecimiento, apoyada en la resiliencia
mostrada por el gasto interno y la postura fiscal
anunciada.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2023, la
inflacidn general anual en México disminuyd de 4.63
a 4.41%. Este desempefio reflejé la reduccion que
continud exhibiendo la inflacién subyacente, que mas
que compensé el incremento que registré la no
subyacente. En particular, el comportamiento al alza
de la inflacion no subyacente contribuydé a que de
noviembre de 2023 a enero de 2024 la inflacién
general anual exhibiera un repunte, alcanzando
4.88% en esta Ultima fecha. En la primera quincena
de febrero de 2024, la inflacién no subyacente
presentd cierta reversidon, lo que aunado a la
reduccion que sostuvo la inflacion subyacente,
influyé para que la inflacidn general anual
descendiera a 4.45%.

Entre los trimestres referidos, la inflacién subyacente
anual, que refleja mejor la tendencia de la inflacion,
disminuyé de 6.16 a 5.30%, registrando 4.63% en la
primera quincena de febrero de 2024. No obstante,
en su interior continud observandose un
comportamiento diferenciado entre la inflacion de
las mercancias y la de los servicios. La primera

acumulé a enero de 2024 catorce meses a la baja,
conforme se han ido disipando los efectos de los
choques que la afectaron derivados de la pandemiay
de la guerra en Ucrania y ante la apreciacién de la
moneda nacional. La de los servicios, en contraste,
mantuvo niveles elevados y todavia no muestra una
clara tendencia a la baja. Aun estd siendo afectada
por presiones relacionadas con costos de operacidn
originados a raiz de la pandemia y del conflicto
mencionado que se han venido traspasando a los
precios al consumidor ante la recuperaciéon de la
demanda por servicios luego del confinamiento. Por
su parte, la inflacion no subyacente anual aumentdé
de 0.10 a 1.79% entre el tercer y el cuarto trimestre
de 2023 y a 5.24% en enero de 2024, ubicdndose en
3.93% en la primera quincena de febrero de este afo.

Se anticipa que el proceso desinflacionario continue
en México. En el presente Informe Trimestral se
mantienen vigentes los prondsticos para la inflacion
general y la subyacente dados a conocer en el
Anuncio de Politica Monetaria del 8 de febrero de
2024. En comparacion con el Informe anterior, la
trayectoria esperada para dichas variables se ajusta
al alza durante 2024 y se mantiene sin cambios en
2025. De esta forma, se sigue previendo que la
inflacion general converja a la meta en el segundo
trimestre de 2025. Asimismo, se anticipa que la
inflacion subyacente continde disminuyendo y que se
sitie en niveles cercanos a 3% en el segundo
trimestre de 2025.

La revisién al alza en los prondsticos de la inflacidn
general durante 2024 refleja los niveles ligeramente
mas elevados que se anticipa registre la inflacidn
subyacente en ese afio respecto a lo estimado en el
Informe anterior, asi como los niveles mas altos de la
inflacion no subyacente principalmente en los
primeros dos trimestres de 2024. En el caso de la
inflacion subyacente, el ajuste al alza se asocia con
una trayectoria a la baja de la inflacidn de los servicios
mas gradual a lo previsto en el Informe previo. A su
vez, el ajuste al alza de la inflacién no subyacente
refleja los efectos de los choques de oferta en algunas
frutas y verduras que se registraron hacia finales de
2023 y principios de 2024. Sin embargo, se anticipa
gue estos se desvanezcan en los préximos meses ya
que este tipo de choques usualmente son de corta
duracién. El comportamiento descendente previsto
para las trayectorias de la inflacion general y la
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subyacente considera las acciones de politica
monetaria del Banco de México, asi como la
expectativa de que continue la mitigacidn de diversas
presiones sobre la inflacion. No obstante, persisten
retos hacia delante, por lo que se considera que el
balance de riesgos para la trayectoria prevista de la
inflacién en el horizonte de prondstico sigue sesgado
al alza.

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 cambio en 11.25%. Juzgd que ello era
necesario ante la complejidad que siguié exhibiendo
el panorama inflacionario. Si bien reconocié el
proceso de desinflacion en el pais, al cual han
contribuido la postura monetaria alcanzada y la
mitigacién de los choques, consideré que estos
siguieron teniendo incidencia sobre el
comportamiento de la inflacion. Bajo estas
condiciones, la inflacion general, si bien se situd en
niveles significativamente menores a los observados
durante 2022 y los primeros meses de 2023,
permanecié por arriba de la meta del Instituto
Central. A su vez, aunque el componente subyacente
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continudé con su trayectoria a la baja, persistido en
niveles relativamente elevados. Asimismo, el balance
de riesgos para sus trayectorias previstas en el
horizonte de prondstico siguid sesgado al alza.

La Junta de Gobierno vigilard estrechamente las
presiones inflacionarias, asi como todos los factores
gue inciden en la trayectoria prevista para la inflacion
y en sus expectativas. En las siguientes reuniones
evaluara, en funcidn de la informacién disponible, la
posibilidad de ajustar la tasa de referencia. Tomara
en cuenta el progreso en el panorama inflacionario y
los retos que aun prevalecen. Considerard la
incidencia de la postura monetaria restrictiva que se
ha mantenido y la que siga imperando sobre la
evolucién de la inflacién a lo largo del horizonte en el
que opera la politica monetaria. Las acciones que se
implementen seran tales que la tasa de referencia sea
congruente, en todo momento, con la trayectoria
requerida para propiciar la convergencia ordenada y
sostenida de la inflacidn general a la meta de 3% en
el plazo previsto. EI Banco Central reafirma su
compromiso con su mandato prioritario y Ia
necesidad de perseverar en sus esfuerzos por
consolidar un entorno de inflacidn baja y estable.
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2. Entorno econdmico y financiero externo
2.1. Actividad econdmica mundial

En el cuarto trimestre de 2023, la economia mundial
se expandid a un ritmo mds moderado que en el
trimestre previo, si bien continda resiliente
(Grafica 1). En general, se observé un crecimiento
similar al registrado en el tercer trimestre para las
economias avanzadas y un menor dinamismo para las
emergentes, aunque se mantuvo la heterogeneidad
en la dinamica de la actividad econdmica entre
paises. Los indices de gerentes de compras apuntan a
una ligera recuperacion de los servicios y a una
persistente atonia en la actividad manufacturera en
el nivel global (Gréafica 2). Los indicadores de
comercio mundial sugieren que este mostré un
estancamiento durante el cuarto trimestre del afo
(Grafica 3).
Grafica 1

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

47 Mundial 106 3L

3 Avanzadas 9.1
Emergentes 8.4

2 Emergentes excl. China 7.4

120 “7 i IV Trim.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo representa
el 85.4% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de
compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la
muestra para el 4T-2023. Se acoté el rango de la grafica para
facilitar la lectura. Las cifras que se muestran corresponden al
nivel minimo y maximo de los indicadores que no se visualizan
en la gréfica.

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

! Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de 3.3% en

el cuarto trimestre de 2023 y de 4.9% en el tercer trimestre.

En Estados Unidos, durante el trimestre que cubre
este Informe se observé una moderacidn en el ritmo
de expansion de la actividad econdmica en relacién
con el trimestre anterior. Sin embargo, este fue
mayor a lo esperado y relativamente dindmico. El PIB
creci6 a wuna tasa trimestral ajustada por
estacionalidad de 0.8%, después de haber
aumentado 1.2% en el tercer trimestre.! Esta
moderacién en el crecimiento del cuarto trimestre
reflejé menores contribuciones de la acumulacién de
inventarios, la inversion residencial y el gasto publico.
En cambio, las exportaciones netas contribuyeron
positivamente y el consumo privado continud
mostrando resiliencia (Grafica 4).

Grafica 2
Mundial: indices de gerentes de compras

Desviacion respecto del nivel de 50 puntos, a.e. Y

10 PMI manufacturero: produccidn

8 PMl servicios: actividad

6 PMI total: 6rdenes de exportacion
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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 refiere a un aumento general en comparacion al
mes previoy por debajo de 50 puntos a una disminucién general.
Fuente: IHS Markit.
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Grafica 3

Mundial: trafico de contenedores
Promedio mévil de tres meses del indice 2019=100, a.e.

110 ~+
105 4
100 A+
95 A1
90 A

85 1
Enero

80 T T T T T T T T

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: KIEL Institute.

Grafica 4
EUA: PIB real y componentes
Variacién trimestral en por cientoy
contribuciones en puntos porcentuales, a.e.

5 1 78 u I  Consumo privado
. EEEEEN  |nversion residencial
4 4 I Inversion no residencial

Inventarios

Exportaciones netas
Emm—— Gasto publico
——— Total
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar su 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
mostrarlas contribuciones de los componentes.

Fuente: Bureau of Economic Analysis.

La produccién industrial en Estados Unidos se
mantuvo estancada durante el cuarto trimestre. Ello
debido a la persistente atonia en la actividad
manufacturera y al menor dinamismo en los rubros
de mineria y generacién de electricidad y gas
(Grafica 5). La produccion manufacturera se vio
afectada por las huelgas del sector automotor que
iniciaron a mediados de septiembre y concluyeron a
finales de octubre. No obstante, tras la resolucion de
las huelgas, la produccidon automotriz ha mostrado
cierta recuperacioén. En enero, la actividad industrial
disminuyé 0.1% a tasa mensual ajustada por
estacionalidad. Ello respondidé al retroceso en los
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rubros de mineria y manufacturas, mismo que fue
parcialmente contrarrestado por un avance en la
generacion de electricidad y gas. Por su parte, los
indices de gerentes de compras de febrero sugieren
que la produccion manufacturera se mantendra
débil.

Grafica 5

EUA: produccion industrial
Promedio movil de tres meses del indice enero 2019=100, a. e.

105
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Reserva Federal.

El mercado laboral en Estados Unidos se mantuvo
apretado durante el periodo que se reporta. La
ndémina no agricola continud expandiéndose, al pasar
de una generacion de 213 mil nuevas plazas en
promedio mensual durante el tercer trimestre a
227 mil nuevas plazas en promedio por mes durante
el cuarto trimestre. En enero, este indicador aumentoé
en 353 mil nuevas plazas, siendo el mayor
incremento en un afio (Grafica 6). Las solicitudes
iniciales del seguro de desempleo permanecieron en
niveles bajos, ubicindose en 201 mil nuevas
solicitudes en la semana que concluyé el 17 de
febrero. Asimismo, la tasa de desempleo disminuyd
ligeramente al pasar de 3.8% en septiembre a 3.7%
en enero. No obstante, durante el cuarto trimestre de
2023 algunos indicadores exhibieron signos en la
direccion de relajamiento. EI nimero de nuevas
plazas vacantes, si bien se mantuvo en niveles
elevados, paso de 9.3 millones en promedio mensual
durante el tercer trimestre a 8.9 millones en
promedio por mes en el cuarto trimestre. Durante el
trimestre que se reporta los indicadores de
crecimiento salarial se mantuvieron relativamente
estables después de haber disminuido en el trimestre
previo. No obstante, en enero las remuneraciones
promedio por hora mostraron un ligero repunte
(Gréfica 7).
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Grafica 6
EUA: ndmina no agricola
Variacién mensual en miles de empleos, a. e.
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Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar su lectura. Las
cifras que se muestran corresponden a los valores minimo (abril
de 2020) y maximo (junio de 2020) que no se visualizan en la
grafica.
Fuente: Bureau of Labor Statistics.

Grafica 7
EUA: indices salariales
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1/Promedio mévil de tres meses de serie sin ajuste estacional.
2/Remuneraciones promedio por hora de producciéon vy
empleados no supervisores.

Fuente: Haver Analytics y Reserva Federal de Atlanta.

En la zona del euro, la actividad econdémica se
mantuvo estancada en el cuarto trimestre de 2023.
Esto, luego de que en el trimestre previo, el PIB se
contrajera 0.1% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad (Grafica 8).2 Ello estuvo asociado con
la baja confianza de los consumidores, la persistencia
de los conflictos geopoliticos y con el endurecimiento
de las condiciones financieras internas que han

2 Expresado como tasa trimestral ajustada por estacionalidad, la
variacion del PIB de la zona del euro fue de 0.0% en el cuarto trimestre
de 2023. Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por

desincentivado cada vez mas la inversidon y el
consumo. Adicionalmente, continud la debilidad de
los servicios y de la actividad industrial. La tasa de
desempleo disminuyé ligeramente de 6.5% en
septiembre a 6.4% en diciembre.

Grafica 8
Zona del euro: Producto Interno Bruto real
Variacién trimestral en por ciento, a. e.
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Nota: Se acotd 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 exhibié un
crecimiento moderado durante el cuarto trimestre de
2023. Sin embargo, Japén y Reino Unido
experimentaron una contraccion por segundo
trimestre consecutivo, con lo que registraron una
recesion técnica. Por su parte, los mercados laborales
en este grupo de economias se han mantenido
apretados.

La mayoria de las principales economias emergentes
registraron una expansién en el cuarto trimestre de
2023. Sin embargo, continud la heterogeneidad en el
desempeio de la actividad econdmica entre paises y
regiones. En Asia y Europa emergentes se observd
una moderacion en el ritmo de crecimiento de la
mayoria de los paises. En particular, China mostré
una desaceleracion (Grafica 9). Su PIB crecidé a una
tasa trimestral ajustada por estacionalidad de 1.0%,
luego de haber avanzado 1.5% en el tercer trimestre.?

estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue de 0.2% en
el cuarto trimestre de 2023 y de -0.5% en el tercer trimestre.

3 Expresado como tasa anual, la variacion del PIB de China fue de 5.2%
en el cuarto trimestre de 2023 y de 4.9% en el tercer trimestre.
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Dicha economia continué enfrentando importantes
riesgos derivados de los problemas en su sector
inmobiliario. Durante el trimestre que se reporta, las
autoridades de China implementaron nuevas
medidas fiscales y monetarias para impulsar el
crecimiento de su economia. Por su parte, se registro
cierta heterogeneidad en el ritmo de crecimiento de
las economias en el interior de la regiéon de América
Latina.

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

Para 2024 en su conjunto, las perspectivas de
crecimiento global por parte de organismos
internacionales apuntan a un crecimiento similar de
la actividad econdmica en relacién con el desempefio
esperado para 2023 (Grafica 10). Sin embargo, el
cambio entre afios en la tasa de crecimiento también
se estima que sea heterogéneo entre paises.

En particular, para Estados Unidos se prevé una
menor tasa de crecimiento respecto al afio anterior.
Esto asociado con una desaceleracion esperada en el
consumo ante una menor disponibilidad de recursos
derivada, a su vez, de menores niveles de fondos
ahorrados, la persistencia de elevadas tasas de
interés y la expectativa de un relajamiento en el
mercado laboral. En la zona del euro, se anticipa un
mayor crecimiento respecto de 2023 apoyado por el
fortalecimiento del ingreso real disponible en la
medida que la inflacidn disminuya. No obstante, este
crecimiento seria moderado debido a los efectos
rezagados de la politica monetaria restrictiva sobre la
demanda interna. Para las economias emergentes,
excluyendo China, se espera un crecimiento
ligeramente mayor comparado con el ano anterior.

Banco de México

Por su parte, se estima que la economia China se
desacelere en 2024, reflejando una menor inversién
ante la persistencia de la debilidad del sector
inmobiliario y la baja confianza por parte de los
agentes. El ritmo de expansién de la economia global
previsto para 2024 se mantendria por debajo del
promedio histdrico de 2000 a 2019. Para 2025 se
espera que el crecimiento de la actividad econémica
global se mantenga relativamente estable respecto al
crecimiento proyectado para 2023 y 2024.

Grafica 10
Global: prondsticos de crecimiento del PIB real
publicados por el FMI
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1/ Los datos de 2023 corresponden a los estimados del Fondo

Monetario Internacional (FMI) publicados en el World Economic

Outlook (WEO) de enero de 2024.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic

Outlook de octubre 2023 y enero 2024.

Dado que algunos riesgos para las perspectivas de
crecimiento de la economia global se han moderado
ante la resiliencia de la actividad econdmica y Ila
reduccion de la inflacidn, se considera que el balance
de riesgos para dichas previsiones estd equilibrado.
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; ii) los elevados niveles de endeudamiento
y de déficits del sector publico en algunas economias,
pues pudieran generar presiones para la
sostenibilidad de las finanzas publicas; iii) un
crecimiento menor al previsto en China; iv) una
fragmentacién econdmica que resulte en barreras
para la inversion extranjera, las cadenas de
produccién, el comercio global, la transferencia de
tecnologia, la movilidad de los trabajadores y los
sistemas de pagos internacionales; y v) un mayor
escalamiento de los conflictos geopoliticos en Medio
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Oriente, asi como entre Rusia y Ucrania, o China y
Taiwan que genere un aumento en la volatilidad en
los precios de las materias primas y que ponga en
riesgo el funcionamiento de las cadenas de
suministro. Entre los riesgos al alza para el
crecimiento global destacan: i) que continlde Ia
resiliencia de la actividad econdmica y de los
mercados laborales en las economias avanzadas,
especialmente en Estados Unidos, a pesar del
apretamiento monetario; ii) mayores estimulos
econdmicos a los previstos en China que impulsen la
recuperacidon y que pudieran generar una derrama
econdmica hacia otras economias; y iii) una
disminucién de la inflacidon subyacente mds acelerada
de lo previsto que conduzca a una reduccidn de las
tasas de politica monetaria antes de lo anticipado.

2.2. Precios de las materias primas

La mayoria de los precios internacionales de las
materias primas registraron un comportamiento a la
baja durante el periodo que cubre este Informe. En
general, los precios del petrdleo cayeron entre
octubre y noviembre ante los incrementos de la
produccién en Estados Unidos, los planes de mayor
extraccién por parte de Nigeria y Angola, y la salida
de este ultimo de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP). A finales de
noviembre se registraron presiones transitorias al
alza luego de que algunos otros miembros de la OPEP
y paises aliados (OPEP+) acordaran recortes
voluntarios en la produccién. Adicionalmente, el
inicio del conflicto Israel-Palestina a principios de
octubre, y los ataques a embarcaciones en el Mar
Rojo por parte de grupos afines a Hamas en Yemen a
finales de diciembre generaron incrementos
transitorios en los precios. Asimismo, las cotizaciones
se incrementaron en enero ante las proyecciones de
una mayor demanda de petrdleo para este afio e
interrupciones en la produccidn estadounidense
frente a las bajas temperaturas registradas en ese
pais, asi como por el rechazo de una propuesta de
cese al fuego entre Israel y Palestina en febrero. Los
datos mas recientes de los contratos de futuros
sugieren que los precios del crudo podrian disminuir
en el segundo trimestre de 2024 (Grafica 11).

Por su parte, los precios del gas natural también
descendieron ante aumentos en la produccion y en
las exportaciones de Estados Unidos, asi como por los
prondsticos de una menor demanda ante la

expectativa de temperaturas mas cdlidas en ese pais
y por la mayor generacidn de energia edlica en
Europa, que disminuye la demanda por gas como
fuente de energia. No obstante, los precios del gas
tuvieron incrementos transitorios en la segunda
semana de octubre debido a dafios en un gasoducto
submarino entre Estonia y Finlandia, la huelga en
plantas de gas en Australia y la incertidumbre sobre
la oferta derivada del conflicto en Medio Oriente. En
la segunda semana de enero, el precio del gas en
Estados Unidos registrd un repentino y pronunciado
incremento transitorio debido a bajas temperaturas
que simultaneamente redujeron la produccién vy
aumentaron la demanda por energia para
calefaccién. Los contratos de futuros anticipan una
posible alza en los precios del gas durante el segundo
trimestre de 2024 (Gréfica 12).

Grafica 11
Precios del petréleo crudo
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 4T-23. El drea
sombreada muestra la curva de futuros que comprende datos
hasta julio de 2024.
Fuente: Bloomberg.

En el periodo que cubre este Informe, las cotizaciones
de los metales mostraron diferencias de
comportamiento. Se registraron presiones al alza en
noviembre y diciembre debido, en parte, a los
anuncios del gobierno chino de implementar nuevas
medidas para estimular el sector de la construccion,
generando expectativas de una mayor demanda. Lo
anterior se sumé a huelgas de mineros en Peru vy
protestas ambientalistas en contra del sector minero
en Panami, lo que limitd la oferta de algunos
metales. No obstante, los precios de los metales
bajaron en enero ante el debilitamiento del sector
inmobiliario chino, generando una menor demanda
(Gréfica 13).
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Grafica 12
Precios internacionales de gas natural
Délares por millén de BTU
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1/Precio Spot del Gas Natural Henry Hub.

2/Dutch TTF.

Fuente: Bloomberg.

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.

Finalmente, los precios de bienes agricolas
registraron, en general, un comportamiento a la baja
ante las elevadas proyecciones de produccion de
maiz en Estados Unidos y la mejora del clima en
regiones productoras de soya en Brasil durante
diciembre. Las cotizaciones del azlicar, que

Banco de México

mostraron un importante incremento desde enero
hasta noviembre de 2023, cayeron sustancialmente
en diciembre debido a aumentos en la produccién en
Brasil y a la imposicion de restricciones al uso de la
cafia de azUcar para combustible por parte del
gobierno de la India. No obstante, los precios del
azucar registraron presiones al alza en enero ante las
expectativas de una menor produccion debido a
condiciones climaticas adversas en regiones
productoras y por la imposicién de impuestos a las
exportaciones en la India. Los precios del trigo se
incrementaron fuertemente a principios de
diciembre debido a compras inusualmente altas de
trigo estadounidense por parte de China. Sin
embargo, las cotizaciones del trigo cayeron en enero
y febrero por incrementos de las exportaciones rusas.
Los contratos de futuros del maiz sugieren que las
cotizaciones podrian aumentar entre marzo y julio de
2024 (Grafica 14).

Grafica 14
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1/ Los precios se refieren al contrato vigente de los futuros de los
granos.

Fuente: Bloomberg.

En un contexto de elevadas tensiones geopoliticas,
las variaciones en los precios de los energéticos
contindan siendo un factor de incertidumbre para la
inflacion global. EI Recuadro 1 analiza cémo las
variaciones en los precios del petrdleo asociadas con
choques de demanda y oferta pueden afectar los
precios al consumidor de Estados Unidos y la zona del
euro.

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2023 9

Informacién de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2023/131D7F3B-6FE5-4165-8A3A-8D3FF118F9E6.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2023/F297894B-4C54-4289-BF09-F5DAAC6EE8BC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2023/B97D5FCA-2F8B-485D-89A1-F8B6E914EB31.html

Banco de México

Recuadro 1. Efecto de los choques a los precios del petrdéleo sobre los indices de precios
al consumidor de Estados Unidos y la zona del euro

1. Introduccion

En los ultimos afios, la inflacidn a nivel mundial ha presentado un
co-movimiento con los precios internacionales del petréleo. Se
ha encontrado que los cambios en los precios de materias primas
energéticas tienen efectos directos sobre la inflacién, al afectar
el valor de los bienes de consumo final energéticos, tales como la
gasolina (Coibion y Gorodnichenko, 2015; Weber et al., 2022).
También tienen efectos de manera indirecta, por medio de las
variaciones de los precios de insumos energéticos y los costos de
otros productos de la canasta de consumo (Kilian y Zhou, 2023).
Ahora bien, dependiendo del origen del choque en el mercado
petrolero, por ejemplo si es de demanda o de oferta, las
implicaciones sobre la inflacion de los paises podria ser distinta.

El objetivo de este Recuadro es analizar como los diversos
choques en el mercado petrolero, estimados mediante modelos
econométricos, han afectado los indices de precios al consumidor
de Estados Unidos y de la zona del euro. Con ello se puede
estudiar como estos choques han contribuido a las dindmicas
inflacionarias recientes.

Las estimaciones proveen cierta evidencia de que los
incrementos en los precios del petréleo asociados con choques
de oferta y de demanda para su uso como materia prima tienen
efectos persistentes al alza sobre los indices de precios al
consumidor general de Estados Unidos y de la zona del euro.
Adicionalmente, los indices generales de precios al consumidor
son mas sensibles a choques en las cotizaciones del crudo que los
indices subyacentes debido a que los primeros estan afectados
directamente por variaciones en el precio de los energéticos
como la gasolina, mientras que los precios al consumidor
subyacentes no incluyen este tipo de combustibles.

2. Anadlisis de las variaciones del precio internacional del
petroleo

La estimacion de los efectos de los choques en el mercado
petrolero sobre los indices de precios al consumidor se divide en
dos etapas. Primero, se estima el modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR) estructural bayesiano para el mercado
internacional del petroleo propuesto por Baumeister y Hamilton
(2019). Este modelo permite identificar choques de oferta y
distintos tipos de choques de demanda. En una segunda etapa,

1 Se emplea la razén de los cambios en los inventarios de los paises pertenecientes
a la OCDE como proporcién de su produccion.

2 Tanto la produccion de petréleo como el precio de ese energético estdn en
términos de cambios porcentuales mensuales.

w

El indicador de condiciones econdmicas globales se construye con el método de
componentes principales. Se obtiene un indice de factor comun de 16 variables
relacionado con la actividad econémica real, indicadores financieros, indicadores
de expectativas e incertidumbre. Este indice mide factores que afectan

se estima como las variaciones de los precios del petréleo
atribuidas a cada uno de los choques afectan a los indices de
precios al consumidor de Estados Unidos y de la zona del euro,
usando un modelo de proyeccion local (Jorda, 2005).

En la primera etapa, los choques se identifican a partir de los
términos de error de las ecuaciones que conforman el modelo
VAR estimado. Se estiman los siguientes choques: i) Choques de
oferta asociados con cambios no esperados en la produccidn.
ii) Chogues de demanda por inventarios, que son aquellos
relacionados con cambios no previstos en la acumulacion de
inventarios para cubrir posibles necesidades futuras de petréleo.
iii) Chogues de demanda especifica por uso, que se refieren a
cambios inesperados en la demanda para el uso de petréleo
como materia prima.

El modelo se compone de cuatro ecuaciones. Las variables que se
incluyen son: la produccion de petréleo no refinado a nivel
internacional, los cambios en los inventarios de los paises
pertenecientes a la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econdmico (OCDE),* el precio nominal del barril West
Texas Intermediate (WTI)2 y un indicador de condiciones
econdémicas mundiales que afecta el mercado de petréleo
propuesto por Baumeister et al. (2022).3 El modelo esta
compuesto por una ecuacion de oferta, una de demanda por uso
y una de demanda por acumulacién de inventarios. Una cuarta
ecuacion estima cémo las variables del mercado de petréleo
afectan el indice de condiciones econémicas.*

Los pardmetros del modelo se estiman a partir de distribuciones
de priors y restricciones de signos. Los parametros estimados
representan las elasticidades precio de la oferta y demanda de
petrdleo, la elasticidad de la demanda ante cambios de las
condiciones econdmicas y el efecto de las variaciones en los
precios de este energético sobre el indice de condiciones
econdémicas. Adicionalmente, se estima el efecto de los cambios
en la produccién y de precios de petréleo sobre la acumulacién
de inventarios. La estimacion de los parametros permite
identificar los choques del mercado petrolero a través de los
términos de errores atribuidos a cada una de las ecuaciones del
modelo. Esto permite estimar cémo cada uno de estos choques
contribuyeron a los cambios mensuales de los precios del
petréleo en el periodo estudiado.

conjuntamente las variables usadas para construir el indicador, estimando su co-
movimiento. Véase Baumeister et al. (2022).

'S

Los choques de condiciones econdmicas miden los cambios inesperados en las
condiciones econdmicas globales; es decir el componente que no se puede
predecir del indicador de condiciones econdmicas. Estos choques estan
relacionados con cambios no esperados de la economia mundial y su estimacion
permite la identificacion de los otros chogues de demanda y oferta que provienen
exclusivamente del mercado internacional de petréleo.
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Grafica 1
Descomposicion de la variacion porcentual del precio promedio WT/ segun la incidencia de los choques de mercado

Promedio trimestral del cambio porcentual mensual
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Nota: La descomposicién muestra la variacién porcentual del precio del petréleo asociados con choques de oferta y demanda

estimados con el modelo VAR del mercado internacional de petréleo. Los siguientes indicadores sefialan algunos acontecimientos
econdémicos y geopoliticos que estan relacionados con algunos de los choques: @ Contraccién econémica mundial debido a la crisis
financiera en Estados Unidos; OPEP no ajusta la produccidén (4to trimestre 2008). @ Primavera drabe e inicio de la guerra en Libia (1er
trimestre 2011). @ Granincremento de la produccién en Estados Unidos y Canada (2do trimestre 2012). @ Incremento en la demanda
china y aumento de produccién de Estados Unidos y Canadd (3er trimestre 2012). @ OPEP no modifica su produccién ante el
incremento de la oferta en EE.UU. (4to trimestre 2014). @ Inicio de la pandemia del COVID-19 (ler trimestre 2020). @ Inicio de la
invasiénrusa a Ucrania; Incremento de la demanda mundial de combustible fosil (1er trimestre 2022).

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

La Grafica 1 muestra la descomposicién del cambio porcentual de
los precios del barril de petrdleo explicadas por los choques de
oferta y demanda estimados con el modelo VAR durante los
ultimos 15 afios.> Algunos de estos choques estan relacionados
con eventos econdmicos y geopoliticos mayores como la crisis
financiera de 2008, el inicio de la pandemia y el comienzo de la
invasion rusa a Ucrania, tales como lo indican las enumeraciones
y la nota de la Grafica 1. Esta ilustracién muestra que la mayor
proporcion de los cambios en las cotizaciones de este insumo
energético se puede atribuir a choques de oferta y de demanda
por uso. Finalmente, los cambios inesperados de la demanda
precautoria por inventarios solo tienen una alta contribucién en
los cambios en los precios del petréleo de algunos trimestres,
como por ejemplo lo muestra el punto 7 relacionado con el inicio
del conflicto en Ucrania.

3. Efecto de los choques a los precios del petrdleo sobre los
indices de precios al consumidor

En la segunda etapa de las estimaciones se emplean las
variaciones de las cotizaciones del crudo asociadas con choques
de demanda y de oferta, obtenidas con la descomposicion que se
mostré previamente, para estimar el efecto de los choques de

> El modelo VAR bayesiano estima distribuciones de parémetros y choques
conocidas como distribuciones posterior. A partir de estas distribuciones
posterior de choques y parametros, se obtienen distribuciones de las
descomposiciones de la variacion porcentual de los precios del petréleo atribuida
a choques. Cada una de las descomposiciones de |a distribucion estdn asociadas

demanda y de oferta a los precios del petréleo sobre los indices
de precios al consumidor general y subyacentes. Para esto se
emplea el siguiente modelo de proyeccion local:

AIPCff,iS =ap + ﬁhAP_petfhoq”e + ypcontroly + €r1p (1)

donde AIPCPYS es el cambio porcentual del indice de precios al

t+h
consumidor general y subyacente h meses después de la
Sy q P choque g
variacion de los precios del petrdleo, AP_pet, "€ o5 el cambio

porcentual mensual de los precios internacionales del petrdleo
relacionado con los choques estimados con el modelo VAR de la
primera etapa. Adicionalmente, control; es un grupo de
variables de control que incluye un rezago de las variaciones en
los precios al consumidor, el cambio rezagado en las cotizaciones
del crudo atribuido a choques del mes anterior, dicotdmicas
estacionales y una tendencia lineal. La estimacién emplea datos
mensuales desde enero de 1990 a octubre de 2023 de los indices
de precios al consumidor de Estados Unidos y la zona del euro. El
parametro B, mide el cambio porcentual en los precios al
consumidor general y subyacente h meses después de la
variacidon de las cotizaciones del crudo ante un choque en el
mercado petrolero que implica una variacion de un punto
porcentual en el precio del petréleo.

con los valores de los choques y parametros pertenecientes a las distribuciones
posterior del modelo VAR. La Gréfica 1 muestra la mediana de las distribuciones
de la descomposicién del cambio porcentual del precio de petrdleo relacionados
con choques de demanda y oferta.
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a) Choque de oferta

Grafica 2

Estados Unidos: Respuesta de los indices de precios al consumidor general y subyacente ante variaciones del precio WTI
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En la Gréfica 2, la linea sélida reporta el impulso-respuesta, y las
lineas punteadas los intervalos de confianza al 95% asociados con
el modelo de proyeccion local para Estados Unidos. Se aprecia
que los aumentos de precios del petréleo debido a choques de
oferta y de demanda por uso generan efectos al alza
estadisticamente significativos sobre el indice de precios al
consumidor general por al menos 24 meses. Por su parte, los
incrementos en las cotizaciones del crudo debido a estos choques
producen aumentos estadisticamente significativos en el indice
de precios al consumidor subyacente en los primeros seis meses
después del choque, pero en menor magnitud a los vistos en el
indice general. Por su parte, los cambios en el precio del crudo
atribuidos a choques de demanda por inventarios producen
variaciones significativas en el indice de precios al consumidor
general en los primeros 10 meses después del choque. Las
variaciones de las cotizaciones del crudo relacionadas con
choques de demanda por inventarios no generan cambios
estadisticamente significativos en el indice de precios al
consumidor subyacente estadounidense.

La Grafica 3 ilustra los impulso-respuesta de los indices de precios
al consumidor general y subyacente para la zona del euro. En este
caso, los precios al consumidor general también crecen
significativamente ante alzas de los precios del petréleo
relacionadas con choques de oferta y demanda por uso, de

6 De acuerdo con la matriz insumo-producto para Estados Unidos, calculado por el
Bureau of Economic Analisis (BEA) en el 2017, la suma del valor de los insumos
provenientes de la extraccion de petréleo y gas, y el procesamiento de petrdleo
representan el 5.86% del valor total de insumos intermedios demandado por la

Nota: La Grafica muestra los impulso-respuesta de los indices de precios ante un cambio de un punto porcentual en el precio
nominal del barril de petréleo WTI atribuido a choques identificados por el modelo VAR. Las lineas punteadas indican los intervalos
de confianza al 95% robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacion (HAC).

Fuentes: Elaborado por el Banco de México con datos de Haver Analytics, EIA y Baumeister et al. 2022.

manera similar al caso de Estados Unidos. Adicionalmente, los
aumentos de las cotizaciones del crudo relacionados con choques
de demanda por inventarios producen incrementos
estadisticamente significativos sobre el indice de precios al
consumidor general de la zona del euro durante los primeros tres
meses después del choque. Sin embargo, la respuesta del indice
de precios al consumidor subyacente ante cambios en las
cotizaciones del crudo atribuidos a los diversos choques no son
estadisticamente significativas.

Para ambas economfas, los efectos de los choques de oferta y de
demanda por uso son mas persistentes que los correspondientes
a los choques de demanda por inventarios. Una potencial
explicaciéon es que los cambios en las expectativas sobre el
mercado petrolero, que explican los choques en la demanda por
inventarios, podrian disiparse mds rapidamente que las
variaciones en la actividad real de sectores relacionadas con el
petrdleo, y que originan los choques de oferta y de demanda por
uso. Asimismo, una posible explicacion de la diferencia en la
reaccion de los precios subyacentes entre Estados Unidos y la
zona del euro es que de acuerdo con las matrices insumo-
producto, los productos relacionados con la extraccién del
petroleo, gas y sus derivados representan una menor proporcion
del valor total de la demanda intermedia en |a zona del euro que
en Estados Unidos.®

economia estadounidense. Por su parte, este mismo indicador representa el
2.85% del valor de la demanda intermedia conjunta de Alemaniay Francia en el
afio 2018 (calculo realizado con las matrices de insumo-producto publicadas por
la OECD para cada pais).
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Zona del euro: respuesta de los indices de precios al consumidor general y subyacente ante variaciones del precio WTI
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Grafica 3
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Nota: La Grafica muestra los impulso-respuesta de los indices de precios ante un cambio de un punto porcentual en el precio
nominal del barril de petroleo WTI atribuido a choques identificados por el modelo VAR. Las lineas punteadas indican los intervalos
de confianza al 95% robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacion (HAC).

Fuentes: Elaborado por el Banco de México con datos de Haver Analytics, EIA y Baumeister et al. 2022.

4. Contribucién de los choques a las cotizaciones del petréleo
sobre los precios al consumidor general durante el inicio de
la invasion a Ucrania

Algunos choques de demanda y oferta del mercado internacional
del petroleo estan asociados con eventos econdmicos y
geopoliticos, tales como se sefialan en la Grafica 1. Uno de estos
es el inicio de la invasion rusa a Ucrania a finales de febrero de
2022.

La Grafica 4 muestra el efecto estimado de los cambios de los
precios del petréleo relacionados con choques ocurridos en el
mes posterior a la invasion sobre la variacién del indice de precios
al consumidor general a un mes y a seis meses del inicio del
conflicto, representados por las barras. Adicionalmente, el
marcador rectangular indica la suma de estas contribuciones y el
rombo es el cambio porcentual total del indice de precios general
observado a un mes y a seis meses del inicio de la guerra. La
diferencia entre los valores del marcador rectangular y el rombo
indica la porcion que no es explicada por los cambios en la
cotizacion del crudo atribuidos a choques.

Esta figura reporta que el efecto fue similar sobre Estados Unidos
y zona del euro durante el primer mes del conflicto, al explicar
0.25 y 0.20 puntos porcentuales en los cambios de los indices de
precios al consumidor general de Estados Unidos y la zona del
euro, respectivamente. No obstante, el incremento del indice de
precios al consumidor general observado en la zona del euro fue
mayor que en Estados Unidos, indicando que la zona del euro

7 El precio promedio mensual de referencia del gas natural en la zona del euro se
incrementd en 55.8% entre febrero y marzo de 2022, mientras que el precio

estaba resintiendo los efectos de otros choques, que podrian ser
derivados de la pandemia o, sobre todo, de incrementos en el
precio del gas natural ante el inicio de la guerra.”

Las variaciones de los precios del petréleo atribuidas a choques
de demanda por inventarios y choques de oferta explican
mayormente el impacto de choques petroleros sobre los indices
de precios al consumidor general en el primer mes del conflicto.
Esto indica que las limitaciones en la produccién de petréleo
asociadas con la guerra, tanto las ocurridas en el mes como las
esperadas para los siguientes meses, explicaron la porcién del
cambio mensual en los precios al consumidor relacionado con
choques al precio del crudo en marzo de 2022.

Por ultimo, los choques a los precios del petrdleo explicaron 0.67
y 0.43 puntos porcentuales del aumento en el indice de precios
al consumidor general de Estados Unidos y la zona del euro a seis
meses desde el inicio de la guerra. Estos aumentos reflejan
mayormente la contribucidn de los choques a la demanda
especifica por uso y, en menor medida, a choques de oferta. Esta
mayor contribucién del choque de demanda por uso podria
reflejar, por una parte, que este tipo de choques, segin las
estimaciones, genera efectos de mayor consecuencia y mas
duraderos sobre los precios al consumidor. Por otra parte,
informacién relacionada con las reacciones ante el inicio del
conflicto indica que este generd una demanda por combustible,
lo que a su vez podria haber ocasionado una mayor demanda por
petréleo.

promedio mensual del gas natural de referencia en Estados Unidos solo aumento
en 4.8% en el mismo periodo.
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Grafica 4
Variacion porcentual del indice de precios general asociada con choques a los precios del petréleo ocurridos en marzo de 2022

Cambios porcentuales desde el inicio de la invasion a Ucrania en febrero de 2022
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Nota: Se estimé a partir de los choques ocurridos en marzo de 2022 debido a que el conflicto inicié a finales de febrero de 2022. Se
asume que los efectos sobre el mercado petrolero se detectan en el transcurso del siguiente mes. Las estimaciones provienen de un
modelo de proyeccion local que incorpora como variables explicativas todos los cambios de los precios del petroleo asociados con los
choques identificados con el modelo VAR. Las barras representan el efecto de los cambios de los precios del petréleo asociados con los
choques del mercado petrolero ocurridos en el mes siguiente al inicio de la guerra sobre los cambios del indice de precios general a un

mes y a seis meses del inicio del conflicto. El marcador rectangularindica la suma de estos efectos y el rombo es el cambio porcentual
total observado en el indice de precios al consumidor general a un mes y a seis meses del inicio del conflicto.
Fuentes: Elaborado por el Banco de México con datos de Haver Analytics, EIA y Baumeister et al. 2022.

5. Consideraciones finales

Los choques petroleros en general implican riesgos para la
inflacién. Una eventual expansién de los conflictos a paises
productores podria dar lugar a choques en el mercado petrolero,
lo cual, a su vez, podria generar efectos al alza sobre los precios
del petrdéleo con implicaciones sobre los precios al consumidor.
Como otras fuentes de incertidumbre en el mercado petrolero se
pueden incluir las decisiones de cuotas de produccién de la
OPEP+ que pueden afectar la oferta y los precios del petréleo,
debido a su alta participacién en el mercado mundial. También se
pueden considerar los mecanismos por los que los paises vayan
avanzando en la transicién energética. En todo caso, los bancos
centrales deberdan mantenerse vigilantes ante las diferentes
posibles fuentes de presiones inflacionarias, incluidas las
derivadas de los cambios en el mercado petrolero, para poder
tomar las decisiones pertinentes oportunamente.
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2.3. Tendencias de la inflacidn en el exterior

Entre septiembre y enero, la inflacién general anual
disminuyé en la mayoria de las principales economias
avanzadas y emergentes. Lo anterior estuvo
asociado, principalmente, con menores presiones en
los precios de los alimentos, del componente
subyacente y, en algunos casos, de los energéticos. El
retroceso de la inflacion del componente subyacente
reflejo, en mayor medida, una reduccién en la
inflacién de los bienes, toda vez que la de los servicios
ha mostrado cierta persistencia. No obstante, en
varias economias, principalmente avanzadas, se
registrd un repunte de la inflacién general anual en el
ultimo mes de 2023 ante mayores presiones en los
precios de los energéticos. En algunos casos dicho
repunte se revirti6 —parcial o totalmente— a
principios de 2024 (Graficas 15, 16 y 17). En la
mayoria de los paises la inflacidon general se mantuvo
por encima de los objetivos de sus respectivos bancos
centrales.

En Estados Unidos, la inflacidon general anual medida
por el indice de precios al consumidor disminuyé de
3.7% en septiembre a 3.1% en enero. La reduccion
reflejé una mayor deflaciéon anual de los precios de
los energéticos y una menor inflacidon de los
alimentos y del componente subyacente. La inflacion
anual de este Ultimo componente retrocedié de 4.1 a
3.9% entre septiembre y enero, como resultado, en
parte, de menores presiones provenientes de los
bienes. Sin embargo, en enero la variacién mensual
del indice subyacente fue la mas alta desde junio de
2023 ante presiones en los precios de los servicios.
Por otro lado, la inflacidn general anual medida por el
deflactor del gasto en consumo personal disminuyd
de 3.4% en septiembre a 2.6% en diciembre. En tanto,
la inflacidon de su componente subyacente bajé de 3.6
a 2.9% en el mismo periodo.

Banco de México

Grafica 15
Economias avanzadas: inflacion general anual
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1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.
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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: inflacion subyacente anual
Cifras en por ciento

8 -
Estados Unidos (PCE) 1/
7 7 Estados Unidos (IPC) P
6 Zona del euro N
Japon
5 Reino Unido 2/
4
3
2
1
0
14 —\/_\_/'\'\J Enero
Diciembre
-2 T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

2/Se emplea el indice armonizado.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,
Eurostat, Banco de Japdn, Oficina Nacional de Estadistica del
Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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Grafica 17
Economias avanzadas: 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 distribucién como porcentaje de la canasta
total de cada pais son: 55% Estados Unidos (PCE), 16% Estados
Unidos (IPC), 45% zona del euro, 20% Japdn 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
4.3% en septiembre a 2.8% en enero, como resultado
de una inflacién de la energia mas negativa y una
reduccién en la inflacidn de los alimentos y del
componente subyacente. La inflacion de este ultimo
se redujo de 4.5 a 3.3% en el mismo periodo. Ello
respondid a una menor inflacidn tanto de los bienes
como de los servicios.

Los prondsticos de inflacion para 2024 de analistas
prevén una moderacién de la inflacion general
respecto de los niveles registrados en 2023 para la
mayoria de las principales economias avanzadas,
aunque seguiria ubicandose en niveles mayores a los
objetivos de inflacion de los bancos centrales. Las

expectativas de inflacion de mayor plazo derivadas de
instrumentos financieros para algunas de estas
economias disminuyeron ligeramente en el trimestre
que se reporta, si bien en Reino Unido dicha
tendencia se revirtid parcialmente en semanas
recientes (Grafica 18).

Grafica 18
Economias avanzadas: compensacion por inflacion
de 5 afos en 5 afios
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Nota: Las series se calculan con la diferencia entre las tasas
nominales de 10 y 5 afios y las correspondientes a las de
instrumentos ajustados por inflacion. La linea vertical indica el
inicio del 4T-23.

Fuente:J.P. Morgan.

En la mayoria de las principales economias
emergentes, a pesar de la disminucidn en la inflacién
general anual, esta ultima continué por encima de los
objetivos de sus respectivos bancos centrales
(Gréfica 19). Sin embargo, en algunas economias,
entre ellas Chile, Sudafrica, Hungria, Republica Checa,
Filipinas, India e Indonesia, la inflacién general se
ubic6 dentro del intervalo de variabilidad
considerado por cada instituto central. En los casos
de China y Tailandia, la inflacidn general persistio en
niveles negativos en el periodo que se reporta. La
inflacion subyacente disminuyd en la mayoria de las
principales economias emergentes (Grafica 20).
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Grafica 19
Economias emergentes: inflacion general anual

Cifras en por ciento

20

15 | Mseptiembre de 2023 ¥ o1s

16 4 = Ultimo dato disponible

141+ objetivo de inflacién

12 1

10 -

8_

6_

4 | 4

2@ ¢

0_

-2 T T T T T T T T T T T T T T T 1
© © © %] o~ © © © © © =) O = N ©
LBEGN-—HE'EUG‘;L:WN-—
csfgEg2sgisad§ogt
= o = e 2 Q2 ° S x 9
0} T i o I & I - @ 0o
= £ o 7} s v

(% ['4
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 acoto el rango de la grafica
para facilitar la lectura.
1/Se reporta la inflacion "CPI for All Urban Areas".
2/ Cifras correspondientes a la primera quincena de febrero.
Fuente: Bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
Grafica 20
Economias emergentes: inflacion subyacente anual
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Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura.
1/Hace referencia a la serie que excluye volatiles utilizada por el
Banco Central de Chile y el Instituto de Estadistica de Filipinas.
2/Se reporta la inflacién "Core CPI for All Urban Areas".

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

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

5/ Cifras correspondientes a la primera quincena de febrero.
Fuente: Haver Analytics.

4 El Banco de Japdn decidié en diciembre incrementar adn mas la
flexibilidad en la conduccién del control de la curva de rendimiento.

Banco de México

El entorno para la inflacion mundial continda siendo
incierto y el balance de riesgos se ubica sesgado al
alza. Entre los riesgos al alza se hallan: i) que ante la
magnitud, alcance y duracién de los choques que han
afectado a la inflaciéon subyacente mundial, esta
permanezca en niveles elevados; ii) una menor
sincronizacién entre politicas fiscales y monetarias
qgue dificulte la convergencia de la inflacidn a sus
objetivos; iii) un incremento en los precios de las
materias primas ante recortes adicionales en la oferta
de petrdleo; iv) nuevas disrupciones en el suministro
de materias primas e interrupciones en las cadenas
de suministro derivadas de eventos climatoldgicos
adversos o de conflictos geopoliticos; y v) que las
presiones salariales en algunas economias se
trasladen, en mayor medida, a incrementos en los
precios. Entre los riesgos a la baja destacan: i) una
desaceleracion de la demanda global mayor a la
anticipada, la cual pudiera resultar, entre otros
factores, de los efectos del apretamiento de las
condiciones monetarias y crediticias; y i)
disminuciones en los precios de las materias primas y
de los energéticos ante una menor demanda a la
prevista en China o ante la diversificaciéon de las
fuentes de suministro.

2.4. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En el periodo que se reporta, las decisiones de los
bancos centrales de las principales economias
avanzadas y emergentes respecto de sus tasas de
politica monetaria fueron heterogéneas, en funcién
de la evolucion de la inflacidén y de otros indicadores
econdmicos de cada pais. En las principales
economias avanzadas, la mayoria de los bancos
centrales mantuvo sin cambios sus tasas de
referencia en sus decisiones mas recientes
(Cuadro 1).# Respecto de sus programas de compras
de activos, la mayoria de los institutos centrales de
este grupo de economias continud con la reduccién
de sus tenencias de valores.

En general, los institutos centrales destacaron que los
ajustes futuros de las tasas continuaran dependiendo
de la informacién sobre el panorama inflacionario.
Algunos comunicaron que se encuentran preparados
para realizar ajustes adicionales en caso de ser

Sefialé que, aunque mantendra el nivel objetivo de los rendimientos
de los bonos del gobierno japonés (JGB) a 10 afios alrededor del 0%,
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necesario, con el fin de regresar la inflacion a su nivel
objetivo. Asimismo, en algunos paises, los bancos
centrales anticipan que las tasas de referencia
permanezcan en niveles restrictivos por cierto
tiempo. Para las economias avanzadas, se espera que
estos hayan terminado su ciclo alcista o estén
préximos a hacerlo, para dar paso a posibles recortes

Las expectativas de las tasas de referencia de politica
monetaria extraidas de instrumentos financieros
para la mayoria de las principales economias
avanzadas se ajustaron a la baja en el periodo que se
reporta. Con base en la dltima informacidn
disponible, las tasas de interés implicitas en las curvas
de swaps (OIS) anticipan una disminucién de al

en 2024. menos 25 puntos base (pb) para el tercer trimestre

del presente afio para estas economias.

Cuadro 1
Economias avanzadas: indicadores de politica monetaria e inflacion
Cambio ~ C2mbio Cambio  Cambio
Ulti ’ acum. d d
tmo Ultimo dato Brecha de acum. neto en esperado esperado
dato de . . ; L. neto en en la en la Tasa real
. Meta de ’ .. deinflacion inflacion la TPMde TPM 6/ 6/ 71
Pais -, inflacion la TPM o s, TPM TPM ex-ante
inflacién | Subyacente general inicios actual
genera a3/ 4 de 2021 para el para el actual
2/ anual actual del 4T-23 - X
anual ala ala cierre de cierre de
fecha 2024 2025
fecha
Porciento Puntos Puntos base Porciento Puntos base Porciento
porcentuales
Canada 2.0 2.9 3.1 0.9 475 0 5.00 -51.7 -146.6 2.8
Estad
us _ad 08 2.0 2.6 2.9 0.6 525 0 5.38 60.0 155.1 2.9
nidos
Japén 2.0 2.0 3.5 0.0 0 0 -0.10 33.5 52.3 -1.9
Zonadel
euro 2.0 2.8 3.3 0.8 450 0 4.00 -85.0 -161.0 2.3
Reino
Unido 2.0 4.0 5.1 2.0 515 0 5.25 -48.1 -127.2 3.0

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

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

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

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

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

6/ 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.

7/La tasa real ex-ante se calcula como la diferencia entre la tasa de politica monetaria y las medianas de las expectativas de inflaciéon para
el cuarto trimestre de 2024 de Bloomberg consultadas durante febrero de 2024. Para la tasa de Estados Unidos se tomd el punto medio del
rango objetivo de la tasa de fondos federales, mientras que para la zona del euro se tomd la tasa de depdsitos. En la zona del euro la tasa
real ex-ante calculada con la tasa de refinanciamiento tiene un valor de 1.80%.

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Haver Analytics, Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.

rendimientos principalmente a través de compras de JGB a gran escala
y operaciones de mercado dinamicas.

llevard a cabo el control de su curva de rendimientos considerando el
limite superior de 1.0% como una referencia y controlard los
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La Reserva Federal de Estados Unidos, en su reunion
de enero, mantuvo sin cambio su rango objetivo para
la tasa de fondos federales por cuarta decisidn
consecutiva. Asi, este se mantiene entre 5.25y 5.50%
actualmente. Ademas, continud con la reduccién del
tamafio de su hoja de balance. En su decisiéon de
enero, el Instituto Central sefialé que, al considerar
cualquier ajuste al rango objetivo para la tasa de
fondos federales, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) evaluara cuidadosamente la nueva
informacién, la evolucidon de las perspectivas y el
balance de riesgos. Indicé que el FOMC considera que
los riesgos asociados al cumplimiento de sus metas
de empleo e inflaciéon se estdn moviendo hacia un
mejor balance. Agregd que el Comité no espera que
sea apropiado reducir el rango objetivo hasta que
tenga mayor confianza de que la inflacién esta
convergiendo de forma sostenible hacia el 2%.
Ademas, reiteré que se encuentra preparado para
ajustar la postura de politica monetaria segun fuera
necesario, si surgieran riesgos que impidan la
realizacion de los objetivos del FOMC.

En conferencia de prensa, el presidente de dicha
institucion argumenté que consideran que la tasa de
politica monetaria probablemente esté en su punto
maximo para este ciclo de apretamiento y que si la
economia evoluciona en términos generales como se
espera, probablemente serd apropiado comenzar a
reducir la restriccion monetaria en algin momento
de este afio. Al respecto, comentd que no considera
probable que el Comité llegue a un nivel de confianza
en la decision de marzo que le permita identificar
dicha reunién como el momento para hacerlo.
Agregd que estan preparados para mantener el rango
objetivo actual para la tasa de fondos federales por
mas tiempo si es apropiado. Segun las minutas de la
reunién de enero, la mayoria de los participantes
considerd que existen riesgos para el proceso
desinflacionario de actuar demasiado rapido para
flexibilizar la postura de politica monetaria, mientras
qgue un par de participantes opind que mantener una
postura excesivamente restrictiva durante
demasiado tiempo implica un riesgo para la actividad
econdémica.

5 Durante el primer semestre de 2024, el Consejo de Gobierno
reinvertira en su totalidad los pagos del principal de los valores que
alcancen su vencimiento y que se hayan adquirido en el marco del

Banco de México

Respecto de los ajustes a los pronésticos del FOMC
entre septiembre y diciembre, la mediana de las
proyecciones del Comité de la tasa de crecimiento
anual del PIB retrocedio de 1.5 a 1.4% para el cuarto
trimestre de 2024, mientras que se mantuvo sin
cambio en 1.8% para el de 2025. Los prondsticos de
la inflacién general disminuyeron de 2.5 a 2.4% para
el cierre de 2024 y de 2.2 2 2.1% para el de 2025. En
cuanto a la inflacién subyacente, la mediana se
modificé a la baja de 2.6 a 2.4% para el cierre de 2024
y de 2.3 a 2.2% para el de 2025. El Comité redujo su
expectativa para la tasa de fondos federales de 5.1 a
4.6% para el cierre de 2024 y de 3.9 a 3.6% para el
cierre de 2025. Por su parte, las expectativas
extraidas de instrumentos financieros sugieren que la
tasa de fondos federales se ubicaria en 4.8% al cierre
de 2024 y en 3.8% al cierre de 2025.

De manera similar, el Banco Central Europeo (BCE)
mantuvo sin cambios sus tasas de referencia en enero
por tercera decision consecutiva. Asi, sus tasas de
refinanciamiento, de préstamos y de depdsitos se
ubican en 4.50, 4.75 y 4.00%, respectivamente. En
relacion con su Programa de Emergencia por la
Pandemia (PEPP), el Consejo de Gobierno decidié en
diciembre acelerar la normalizacion de su hoja de
balance, buscando suspender totalmente las
reinversiones de los valores que alcancen su
vencimiento y que hayan sido adquiridos bajo el
marco de dicho programa a finales de 2024.5 Al
respecto de su decision en enero, el Consejo de
Gobierno reiterd6 que considera que las tasas de
interés se encuentran en niveles que, de mantenerse
por un periodo suficientemente largo, contribuirdn
de forma sustancial al retorno oportuno de la
inflacion a su objetivo. Indic6 nuevamente que
continuara teniendo un enfoque dependiente de los
datos para determinar la duracion y el nivel
apropiados de la restriccion monetaria. En su
conferencia de prensa, la presidenta de dicha
Institucion sefialé que el consenso dentro del Consejo
de Gobierno es que auln es prematuro hablar de
recortes en las tasas de referencia.

PEPP. En la segunda mitad de dicho afio, tiene previsto reducir la
cartera en 7.5 mil millones de euros al mes, en promedio, para
posteriormente interrumpir las reinversiones a finales de 2024.
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En las principales economias emergentes, un amplio
numero de bancos centrales recortd sus tasas de
interés en sus decisiones mas recientes considerando
las circunstancias econdmicas especificas de los
paises (Cuadro 2). En este sentido, el Banco Central
de Brasil reiter6 que los miembros del Comité
anticipan reducciones adicionales de la misma
magnitud (50 pb) en las préximas decisiones si el
escenario evoluciona conforme a lo esperado. Por su
parte, el Banco Central de Chile aumenté el ritmo de
recortes de 50 pb en su decisidon de octubre a 75 pb
en su decision de diciembre y a 100 pb en la de enero.
En esta ultima reunidn, el Consejo considerd que la
convergencia de la inflacion a su meta se
materializaria antes de lo previsto y que la tasa de
politica monetaria llegaria a su nivel neutral durante
la segunda parte de 2024. No obstante, algunos

institutos centrales mantuvieron sin cambio sus tasas
de referencia. En particular, Filipinas, Indonesia y
Tailandia las conservaron inalteradas después de
haberlas aumentado en decisiones previas, mientras
gue Polonia lo hizo tras realizar recortes. En China, el
Banco Central recortd en 25 pb la tasa preferencial de
préstamos (LPR) a cinco afios, aunque no anuncid
cambios en la tasa de préstamos a un afio. Ademas,
continué implementando medidas alternativas de
relajamiento. En particular, anuncié una disminucién
de 50 pb en su Razdn de Requerimiento de Reservas.
Asimismo, inyecté liquidez a través de su linea de
crédito de mediano plazo. Los institutos centrales de
Turquia y Rusia continuaron incrementando sus tasas
de referencia, aunque las mantuvieron sin cambio en
su decisidon mas reciente.
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Cuadro 2
Economias emergentes: indicadores de politica monetaria e inflacion

Cambio Acum.

Ultimo dato de Ultimo dato de Brechade Cambio Acum. Netoenla Tasareal

Pais Metade inflacion inflacion inflacién Neto enlaTPM TPMdeinicios TPM actual ex-ante

inflacion * general anual subyacente general actual de 2021 ala del4T-23ala actual ¥

anual fecha® a/
fecha
Por ciento Puntos Puntos base Por ciento
porcentuales

Rusia 4.00 7.44 7.15 3.44 1175 300 16.00 10.50
Colombia 3.00 8.35 7.80 5.35 1100 -50 12.75 7.55
Brasil 3.00 4.51 5.06 1.51 925 -150 11.25 7.39
México & 3.00 4.45 4.63 1.45 700 0 11.25 7.05
Hungria 3.00 3.78 6.07 0.78 940 -300 10.00 5.25
Chile 3.00 3.24 5.42 0.24 675 -225 7.25 4.05
Sudafrica”’/ 4.50 5.32 4.57 0.82 475 0 8.25 3.75
Rep. Checa 2.00 2.32 1.42 0.32 600 -75 6.25 3.65
Peri® 2.00 3.02 2.86 1.02 600 -125 6.25 3.55
Filipinas 3.00 2.80 3.76 -0.20 450 25 6.50 3.00
Indonesia 2.50 2.57 1.68 0.07 225 25 6.00 3.00
Turquia 5.00 64.86 70.37 59.86 2800 1500 45.00 2.35
India 4.00 5.10 3.53 1.10 250 0 6.50 1.71
Polonia 2.50 3.90 6.90 1.40 565 -25 5.75 0.55
Tailandia 2.00 -1.11 0.53 -3.11 200 0 2.50 0.30
Malasia - 1.47 1.80 - 125 0 3.00 0.00

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 Ultimo dato de inflacion 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 30 de septiembre de 2023.

5/Para el cédlculo de las tasas reales ex-ante se utlizan las medianas de las expectativas de inflacidn para el cuarto trimestre de 2024 de
Bloomberg consultadas durante febrero de 2024. Para fines de comparacién en este cuadro se utilizé también la mediana de la encuesta de
Bloomberg para el caso de México. Asi, tomando en consideracion que la muestra de analistas difiere entre la Encuesta de Bloombergyla
Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de Banco de México, el calculo de la tasa real ex-ante
también podria diferir.

6/ Cifras de inflacion correspondientes a la primera quincena de febrero.

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

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

Fuente: Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.
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En cuanto a los mercados financieros internacionales,
se observd un relajamiento de las condiciones
financieras mundiales a partir de noviembre, después
del aumento en la volatilidad y la aversidn al riesgo
que se registré durante el tercer trimestre del afio
pasado (Grafica 21).

Grafica 21
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 4T-23.
Fuente: Goldman Sachs.

La mejora en las condiciones financieras mundiales
reflejé la expectativa de un menor apretamiento
monetario, ante algunas cifras que apuntaron a
condiciones menos estrechas del mercado laboral de
Estados Unidos y datos de inflacién favorables. No
obstante, a partir de enero de 2024, algunos datos de
empleo resultaron mejor de lo anticipado en Estados
Unidos y ello contribuyd a un retraso en las
expectativas de mercado sobre el inicio del ciclo de
recortes de tasas de referencia. Esto condujo, en
parte, a un aumento marginal en la volatilidad y en la
aversion al riesgo.

La evolucidn de las condiciones financieras mundiales
a partir de noviembre de 2023 se ha reflejado en que
las tasas de interés de largo plazo de los bonos
gubernamentales de las principales economias
avanzadas mostraran reducciones, que se revirtieron
parcialmente a partir de enero de 2024. Si bien la

pendiente de la curva de rendimientos en Estados
Unidos (definida como el diferencial entre las tasas
de 10 y 2 afios) continud invertida, la disminucién a
partir de octubre de las tasas de largo plazo ha sido
menor que la de las de corto plazo, lo que se ha
traducido en que se haya vuelto menos negativa
(Gréfica 22). Respecto a los mercados cambiarios, a
partir del inicio del periodo que cubre este Informe,
el doélar estadounidense mostré una tendencia a
depreciarse en relacion con las divisas de la mayoria
de las principales economias avanzadas. No obstante,
desde enero de 2024, se revirtié dicha tendencia. En
este entorno, los indices accionarios de las
principales economias avanzadas mostraron un
comportamiento favorable (Cuadro 3).

Por su parte, en respuesta a la situacién financiera
mundial descrita, las tasas de interés de bonos
gubernamentales de largo plazo en la mayoria de las
principales economias emergentes mostraron
reducciones respecto de los niveles observados a
principios del cuarto trimestre de 2023. Las divisas de
este grupo de paises se han fortalecido ante un
sentimiento de menor aversidn al riesgo, por lo que
la mayoria se han apreciado respecto del ddlar
estadounidense al comparar sus niveles actuales con
los de finales de septiembre. Sin embargo,
recientemente se observd un cambio en dicha
tendencia (Grafica 23). Este entorno ha contribuido a
que los mercados accionarios de las principales
economias emergentes mostraran, en general, un
comportamiento favorable a lo largo del periodo que
se reporta (Cuadro 3). En cuanto a los flujos de
capital, en el periodo que se reporta se observd un
aumento acumulado en el agregado de economias
emergentes (Grafica 24). Los flujos mostraron un
comportamiento diferenciado entre economias vy
clases de activos. En general, se registraron entradas
netas acumuladas a activos de renta variable y salidas
de los de renta fija.
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Cuadro 3
Economias avanzadas y emergentes: desempeiio de activos

del 29 de septiembre de 2023 al 26 de febrero de 2024
Porcentaje y puntos base

Tasasde Tasasde

Pais Divisas Bolsas interés interés CDS
2A 10A
@ Estados Unidos -2.3% @ 18.2% -33 -9
®  Zonadeleuro 2.6% 10.0% -28 ND
g ReinoUnido = 3.8% 1.0% -58 0
g Japén 09% [282% 111 79 6
Canada 0.5% 9.1% -66
T México 1.9% 10.5% -60
E Brasil 1.1% 11.2%
g Chile - 6.4%
"E’ Colombia 2.7% 15.1%
< Pert -0.3%
Rusia 5.4% 2.6% 129 23 ND
© Polonia
? Turquia
o
Rep. Checa -1.2%
Hungria 2.6%
China 1.4%
Malasia -1.8% 8.7% 3 -10 -11
o India 0.2% 10.6% -17 -15 -25
< Filipinas 0.9% 9.0% -15 -24
Tailandia 0.8% - -40 -11
Indonesia -1.1% 5.0% -16 -24
Africa  Sudéfrica  -1.9% 1.7% 42 -46

Nota: Las tasas de interés corresponden a las de los bonos
gubernamentales en los plazos especificados, con excepcidon de
Hungria, donde se utilizé la tasa del bono de 3 afios y de Filipinas 'y
Sudéfrica donde se utilizé la tasa swap a 2 afios. Los valores
negativos en la divisas indican depreciacidn frente al délar. Para
Estados Unidos se utilizd el indice DXY, para el cual un valor
positivo indica apreciacion 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.
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Grafica 22
EUA: diferencia en el rendimiento de los bonos del tesoro
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Nota: Promedio mensual de datos diarios. El darea sombreada
indica los periodos de recesidn en Estados Unidos de acuerdo
con el National Bureau of Economic Research. La linea vertical
indica el inicio del 4T-23.

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

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

Grafica 23
indice DXY y tipo de cambio de economias emergentes
respecto al ddlar
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Nota: Se invirti6 la escala del indice DXY. Un movimiento hacia
arriba representa una depreciacién para todas las series en la
gréfica. La linea vertical indica el inicio del 4T-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.
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Grafica 24
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1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de
acciones y bonos de paises emergentes, registrados en paises
avanzados. Los flujos excluyen el desempefio de la cartera y
variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

En este contexto, en adicion a los riesgos
mencionados para el crecimiento y la inflacién
mundial en secciones previas de este Informe,
persisten otros factores de riesgo para los mercados
financieros internacionales. Entre ellos destacan:
i) que la persistencia de la inflacion 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
exposicidn 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 valuaciéon de algunos activos
financieros que pudiera generar salidas de flujos de
capital de las economias emergentes; iv) los elevados
niveles de endeudamiento del sector privado vy
publico en algunas economias, que pudieran resultar
en problemas de sostenibilidad de la deuda ante un
mayor apretamiento de las condiciones financieras y
de otorgamiento de crédito y; v) que los conflictos
geopoliticos se exacerben y aumenten la aversién al
riesgo en los mercados financieros internacionales.
En el mediano plazo, contindan aquellos riesgos
asociados con condiciones climaticas mas extremas y
pérdida de biodiversidad que pudieran tener
implicaciones negativas tanto para la actividad
econdmica, la formacién de precios y la estabilidad
del sistema financiero.
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3. Entorno econdmico y financiero en México

3.1. Actividad econédmica

En 2023, la economia mexicana exhibié un
crecimiento robusto de 3.2%. La expansion en el afo
se dio en el contexto de una mayor disipacién de
algunos de los efectos ocasionados por la pandemia,
de la resiliencia de la economia de Estados Unidos y
de avances en diversos proyectos de infraestructura
publica. Este aumento se presentd luego de
incrementos respectivos de 5.7 y 3.9% en 2021 y
2022. A lo largo de 2023 se registraron variaciones
trimestrales desestacionalizadas de 0.54, 0.81, 1.06 y
0.08% en <cada uno de los trimestres,
respectivamente. Asi, al cierre del afo, la economia
nacional presentd una importante desaceleracién
(Grafica 25).°

Grafica 25
Producto Interno Bruto Y
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5 Incremento anual de 2.5% tanto con cifras originales como con series
ajustadas por estacionalidad.
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b) Variaciones anuales en por ciento
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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.

Desde una perspectiva sectorial, el menor dinamismo
de la economia mexicana hacia el cierre del afio fue
resultado de un debilitamiento de los tres grandes
sectores de actividad (Gréfica 26).” En particular, las
actividades  secundarias  disminuyeron 0.13%
respecto del tercer trimestre, mientras que los
servicios exhibieron un crecimiento de 0.26%. Ello,
luego de que ambos agregados mostraran elevadas
tasas de crecimiento en los dos trimestres previos.
Por su parte, las actividades primarias retrocedieron
1.04%, aunque permanecieron en niveles elevados.
Con mayor detalle:

7 La informacién disponible sugiere que, a pesar del fuerte impacto del
huracéan Otis sobre la economia del estado de Guerrero, su efecto sobre
la actividad econdmica a nivel nacional habria sido acotado.
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En el periodo octubre-diciembre de 2023, Ia
fabricacion de equipo de transporte
disminuyd, luego de cinco trimestres con
avances (Grafica 29b). La contraccidn reflejé la
importante caida de la produccién de vehiculos
ligeros en noviembre y diciembre como
consecuencia, en buena medida, de paros
técnicos para ajustar lineas de produccién en
algunas armadoras en México. A su vez, el
agregado con el resto de la produccidon
manufacturera siguid6 mostrando atonia, si
bien con heterogeneidad en su interior
(Gréfica 29c). Lo anterior podria ser
consecuencia, en parte, de la debilidad de la
actividad manufacturera de Estados Unidos,
dada la alta integracion en las cadenas
regionales de produccion.

En el mismo lapso, la construccidn se mantuvo
en niveles histéricamente elevados, aunque
con una notoria desaceleracién respecto del
extraordinario dinamismo observado entre el
cuarto trimestre de 2022 y el tercer trimestre
de 2023. El ligero incremento en el trimestre se
derivd de alzas en la edificacidn y en los
trabajos especializados, en tanto que las obras
de ingenieria civil retrocedieron (Grafica 29d).
A pesar de la disminuciéon en el margen, el
rubro de obras de ingenieria civil se mantuvo
en niveles particularmente altos ante el avance
de diversos proyectos de infraestructura
publica.

En el periodo referido, la electricidad y la
mineria presentaron atonia. En el interior de la
mineria se observd cierta reactivacion de los
servicios relacionados con la mineria, al tiempo
que persistié el débil desempefio tanto del
subsector de extraccion de petrdleo y gas
como del de minerales metdlicos y no
metalicos (Graficas 29e y 29f).

8 Los cultivos con las mayores contribuciones a la caida en el volumen
cosechado durante el periodo de referencia fueron el maiz en grano, la
naranja, el algododn, la cafia de azucar y el chile verde.
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En el trimestre octubre-diciembre, las
actividades terciarias se ubicaron ligeramente
por arriba del nivel promedio del periodo
julio-septiembre. En su interior, prevalecié un
comportamiento diferenciado (Grafica 30). Los
sectores de comercio al por mayor y de
servicios de transporte se desaceleraron. Ello
podria estar asociado, en parte, con el menor
dinamismo de la actividad industrial. Sectores
relacionados con el consumo privado, tales
como el comercio al por menor y los servicios
de esparcimiento, asi como los servicios
financieros y de seguros, y los servicios de
informacién en medios masivos, acentuaron su
débil desempefio. Por su parte, los servicios
profesionales, educativos y de salud
mantuvieron una moderada trayectoria al alza.
Los servicios de alojamiento temporal vy
preparacion de alimentos no han logrado
recuperar su nivel previo a la pandemia.

Las actividades primarias se contrajeron
respecto del tercer trimestre como resultado,
en parte, de disminuciones en la superficie
cosechada para los ciclos otofio-invierno y
primavera-verano, asi como en la sembrada
para el ciclo otofo-invierno. A este
comportamiento se sumaron caidas en el
volumen cosechado de diversos cultivos.® La
reduccion trimestral observada en este sector
podria explicarse, en cierta medida, por la alta
exposicion de diversos cultivos a las
condiciones de sequia reportadas en diversas
regiones del pais durante 2023 (Gréfica 27).°
Ello en un contexto en el que los niveles de
almacenamiento de agua en presas de uso
agricola no solo se mantuvieron bajos, sino que
ademads se redujeron por segundo trimestre
consecutivo (Grafica 28).

° El Recuadro “Sequia en México y su Potencial Impacto en la Actividad

Econdmica” en el Informe Trimestral Abril-Junio 2022 del Banco de
México presenta mayor informacidn sobre los posibles efectos de este
fenémeno sobre la actividad productiva del pais.
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Grafica 26

Indicador global de la actividad econémica v
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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 reporta entre paréntesis la participacion porcentual
estimada de cada sector en el IGAE Total en 2022. Se acot¢ la
escala vertical de algunas gréficas para facilitar su lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Grafica 27
Porcentaje de la produccion agricola nacional
con exposicion a la sequia y
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1/ Corresponde al porcentaje promedio de la produccién
nacional de los principales cultivos que potencialmente esta
expuesta a condiciones de sequia severa, extrema o
excepcional, de acuerdo con el monitor de sequia de la
CONAGUA. Ver Reporte sobre las economias regionales, julio-
septiembre 2023, Banco de México, p. 32.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en datos del
Servicio de Informacidén Agroalimentaria y Pesquera (SIAP) y
CONAGUA.

Grafica 28
Almacenamiento de agua en presas de uso agricola
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a.e./Serie con ajuste estacional.

Nota: Informacién al 20 de febrero de 2024.
Fuente: Elaboracion y desestacionalizacién del Banco de México

coninformacidn del Servicio Meteoroldgico Nacional, CONAGUA.
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Grafica 29

Indicadores de produccion industrial
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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 informacion de INEGI.

3/ Desestacionalizacion del Banco de México con datos del Registro Administrativo de la Ind. Automotrizde 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 Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGl y Pemex.
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Grafica 30
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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.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Por el lado de la demanda agregada, se estima que en
el cuarto trimestre de 2023 la desaceleracion de la
actividad econdmica respecto de los trimestres
previos haya sido resultado de una moderacion en el
ritmo de crecimiento del gasto interno, tanto publico
como privado. Ademas, habria persistido atonia en la
demanda externa.

En el bimestre octubre-noviembre de 2023, el
consumo privado mantuvo una tendencia al alza
como reflejo del crecimiento en el consumo de
bienes, toda vez que el de servicios mostré debilidad
(Grafica 31a). A su vez, el aumento en el consumo de
bienes se derivdé de una expansion del componente
importado, lo que contrasta con el estancamiento
que ha exhibido el rubro de origen nacional.

Indicadores relacionados con el consumo privado en
el mercado nacional se desaceleraron hacia el cierre
del afio e incluso, en algunos casos, mostraron una
incipiente tendencia a la baja (Graficas 31b y 31c).
Particularmente, destaca la atonia de los ingresos en
empresas comerciales al por menor y del gasto con
tarjetas de crédito y débito en términos reales. En el
Ultimo trimestre de 2023, las ventas de las industrias
manufactureras disminuyeron por segundo trimestre
consecutivo. A su vez, las ventas de vehiculos ligeros
se contrajeron en diciembre de 2023 y enero de 2024.
Finalmente, al cierre de 2023 las ventas en términos
reales del conjunto de tiendas asociadas a la ANTAD
mostraron debilidad, si bien exhibieron cierta
reactivacién a principios de 2024.
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Grafica 31
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a.e./Serie con ajuste estacional.

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

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

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

4/ Gasto mensual deflactado con el INPC. En enero de 2023 se modificd la metodologia en la medicién de esta variable, agregando
instituciones que antes no reportaban, asi como mejoras en los filtros que aseguran la calidad de la informacién. La serie que se
muestra se retropol6 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 moévil de seis meses.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. b) Elaboracién del Banco de México con informacién del SCNM,
INEGI. c) Elaboracion del Banco de México con base en informacion de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD), de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), INEGI, Banco de México con informacién de la
Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM)y del Registro Administrativo de la Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros,
INEGI. Desestacionalizacidn de las ventas reales de la ANTAD, de las ventas internas de vehiculos ligeros al menudeoy de las ventas de
la EMIM por Banco de México. d) Elaboracidn del Banco de México con informacion del Banco de México e INEGI.
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En relacién con algunos determinantes del consumo,
en el periodo octubre-diciembre de 2023 la masa
salarial real aumenté respecto del tercer trimestre
(Grafica 32a). Ello como resultado, en mayor medida,
del incremento del ingreso promedio real, pues si
bien la poblacién ocupada remunerada crecid, lo hizo
marginalmente. Por su parte, en el Ultimo trimestre
de 2023 y en enero de 2024 la confianza del
consumidor se mantuvo en niveles histéricamente
elevados (Grafica 32b). A su vez, los ingresos en
ddlares por remesas continuaron creciendo. No
obstante, medidos en pesos constantes se
contrajeron por quinto trimestre consecutivo
(Grafica 32c). Finalmente, en el cuarto trimestre de
2023 el crédito de la banca comercial al consumo
siguié mostrando un elevado ritmo de crecimiento, si
bien con cierta moderacion al cierre del afo (ver
Seccién 3.3).

Grafica 32
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sélida y la segunda con la
punteada. En la grafica a) solo se muestra la serie
desestacionalizada.

1/Calculos a partir de las cifras de la ENOE, ETOE de abril a junio
de 2020 yde la ENOE", INEGI. Se acot6 la escala vertical de la
grafica para facilitar su lectura.

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

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

En el periodo octubre-noviembre de 2023, la
inversion fija bruta se desaceleré respecto del
desempeiio mostrado en los trimestres anteriores
(Gréfica 33a). Ello reflejo un menor ritmo de
crecimiento de la inversiéon en la construccién y cierta
pérdida de dinamismo de la inversién en maquinaria

y equipo.

i. En el interior del gasto en construccién, en el
bimestre octubre-noviembre de 2023 el rubro
no residencial frend el dinamismo que habia
venido mostrando, si bien permanecié en
niveles especialmente elevados. Por su parte,
el rubro residencial crecid moderadamente en
el bimestre, aunque se mantuvo por debajo
de su nivel previo a la pandemia (Grafica 33b).
Por sector institucional contratante, durante
el trimestre octubre-diciembre la
construccion formal solicitada por el sector
privado se desaceleré respecto del trimestre
julio-septiembre. En su interior, tanto la
construcciéon privada sin vivienda como la
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edificacidén de vivienda crecieron a un menor
ritmo que en los tres trimestres previos. Por
su parte, la obra solicitada por el sector
publico presentd un avance moderado en el
ultimo trimestre, luego de dos trimestres con
crecimientos extraordinarios (Grafica 33c).

ii. En el periodo octubre-noviembre de 2023, la
inversién en equipo de transporte exhibié una
pérdida de dinamismo, mientras que el resto
de la maquinaria y equipo se contrajo como
resultado de la debilidad tanto de su
componente nacional, como importado
(Grafica 33d). La atonia en el gasto en capital
importado podria haber continuado hacia el
cierre del afo, segun la informacién de las
importaciones de capital que, sin embargo,
mostraron una modesta reactivaciéon en enero
de 2024.

En cuanto a la demanda externa, en términos
desestacionalizados en el cuarto trimestre de 2023 y
principios de 2024 el valor en dodlares de las
exportaciones manufactureras registr6 una caida
respecto del tercer trimestre.’® ! Ello fue resultado
de descensos tanto de las exportaciones
automotrices como del rubro no automotriz (Gréficas
34a, 34b y 34c). Lo anterior se puede asociar con la
menor produccion automotriz en el periodo y con la
debilidad que prevalece en la actividad industrial en
Estados Unidos. Las estimaciones del valor unitario y
del volumen implicito de las exportaciones de bienes
no petroleros correspondientes al cuarto trimestre

10 Se refiere al valor de las exportaciones e importaciones de mercancias
en ddlares corrientes. Dicho valor difiere del reportado para las
exportaciones de bienes en el Sistema de Cuentas Nacionales de
México, toda vez que este Ultimo representa el valor medido en pesos
constantes, de modo que los deflactores implicitos necesarios para su
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sugieren que su comportamiento en el periodo se
debid a un ligero descenso de sus precios, toda vez
que sus cantidades permanecieron en niveles
similares (Grafica 36).

A su vez, en el cuarto trimestre las exportaciones
petroleras disminuyeron como resultado de
reducciones en su valor unitario y en su volumen,
siendo esta ultima mucho mas acentuada. En el caso
particular de las exportaciones de petrdleo crudo, en
el periodo el valor exportado de este bien cayé como
reflejo, fundamentalmente, de una reduccién en la
plataforma de exportacién (Grafica 34d). A inicios de
2024, el valor de las exportaciones petroleras
aumento. Este comportamiento se debid al agregado
gue excluye petréleo crudo, toda vez que el valor de
las exportaciones de este producto siguid
contrayéndose en el margen.

Por su parte, el valor en ddlares de las importaciones
no petroleras también retrocedié en el dltimo
trimestre del afio debido, principalmente, a un
descenso en los precios, ya que la contribucién de la
reduccion del volumen fue acotada. En el interior de
las importaciones no petroleras, se registraron
disminuciones en las compras al exterior de bienes de
uso intermedio y de capital, mientras que las de
bienes de consumo continuaron exhibiendo una
trayectoria al alza (Grafica 35). En enero de 2024, el
valor de las importaciones no petroleras crecio
marginalmente. En el periodo octubre-diciembre de
2023 los precios y el volumen de los bienes petroleros
de importacion mostraron caidas (Grafica 36).

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

% La informacién de comercio exterior de mercancias de México
contenida en este documento corresponde a lo publicado el 27 de
febrero de 2024.
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Grafica 33
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a.e./Serie con ajuste estacional yserie de tendencia. La primera se representa con la linea sdlida y la segunda con |la punteada.

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

2/ Cifras en pesos reales deflactadas con el INPC.

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. c) Elaboracién del Banco de México con informacién de la
Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacidén del Banco de México, excepto para la serie del total,
d) SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional y Sistema de

Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Grafica 34

Exportaciones de México .

/

indice 2019=100, promedio mévil de tres meses, a. e.

a) Exportaciones manufactureras totales

140 A
Total
130 -
Dirigidas a Estados Unidos
120 1 Dirigidas al resto del mundo
110
100
90 A
80 1 63.0
62.0
70 ; ; ; 572 ; —Enero,

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

c) Exportaciones manufactureras no automotrices

140
Total
130 1 Dirigidas a Estados Unidos
120 Dirigidas al resto del mundo
110 4
100 4
90 79.4
78.4
80 ‘ ‘ ‘ == ; Enero

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

a.e./Cifras con ajuste estacional.

b) Exportaciones manufactureras automotrices

160

Total

Dirigidas a Estados Unidos
140 -

Dirigidas al resto del mundo
120 -
100 -
80 1 339

32.8

60 ; ; ; 276 ; - Enero

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
d) Exportaciones petroleras y plataforma de
exportacion de petréleo crudo

Plataforma de exportacion de petréleo crudo 2/
170

Exportaciones petroleras

150

70

50

Enero
T

30 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1/ Apartir de cifras en ddlares corrientes. Se acotd la escala vertical de algunas gréficas para facilitar su lectura.

2/ Apartir de informacion en barriles diarios.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.
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Grafica 35
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Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién del
SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de
Mercancias de México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.

En relacién con las cuentas externas del pais, en el
cuarto trimestre de 2023 la cuenta corriente
presentd un superavit mayor al observado en igual
periodo de 2022 (Grafica 37). Este incremento fue
reflejo, principalmente, de una reduccidn en el déficit
de la balanza comercial petrolera respecto de lo
observado en el mismo trimestre del afio previo.
Como porcentaje del PIB, el superdvit de la cuenta
corriente se ubicd en 2.5%, que se compara con el de
0.5% registrado en el mismo lapso de 2022.

Para 2023 en su conjunto, el déficit de la cuenta
corriente fue de 5,716 millones de dodlares. Este
déficit fue inferior al de 17,667 millones de ddlares
registrado en 2022. La reduccion interanual del
déficit de cuenta corriente fue resultado, en mayor
medida, de la importante disminucién del déficit de
la balanza de mercancias petroleras. Los mayores

superavits de la balanza de mercancias no petroleras
y de la balanza del ingreso secundario también
contribuyeron a dicho resultado. Lo anterior fue
parcialmente contrarrestado por mayores déficits en
la balanza del ingreso primario y en la de servicios.
Como proporcidn del PIB, en 2023 el déficit se ubicd
en 0.3% del PIB, que se compara con el déficit de 1.2%
del PIB observado en 2022.

En ddélares nominales, la reduccién del déficit de la
balanza de productos petroleros entre 2022 y 2023 se
origind tanto de movimientos de sus precios como de
sus volumenes comerciados. Por una parte, se
observd una caida en el precio de las importaciones
mayor que la observada en el precio las
exportaciones. Por otra, el volumen de los productos
exportados aumentd, al tiempo que el volumen de
los productos importados disminuyd. A su vez, la
ampliacidn del superavit de la balanza de mercancias
no petroleras se derivé de un aumento del superavit
automotriz que mas que compensé el mayor déficit
de la balanza no automotriz. En 2023, el déficit de Ia
cuenta de servicios mostrd un incremento anual
como reflejo, fundamentalmente, de un mayor
déficit en la cuenta de transporte, que fue
parcialmente contrarrestado por mayores ingresos
en la cuenta de viajes ante el aumento del turismo
internacional. Respecto de la balanza del ingreso
primario, el déficit en 2023 fue superior al de 2022
debido, principalmente, a un aumento en los egresos
por utilidades. Dichas utilidades fueron reinvertidas
en el pais y dieron impulso a la inversién directa en
México por parte de no residentes. Finalmente, en
2023 las remesas mantuvieron un importante
dinamismo que condujo a un incremento del
superdvit de la cuenta de ingreso secundario
respecto de 2022.

36 Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2023

Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2023/A8741223-1377-4FB2-97D7-C28CCEFFD5D8.html

Banco de México

Grafica 36
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Grafica 37
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1/Las columnas entono mas tenue indican el cuarto trimestre de cada afio.

2/ Para las cifras como proporcion del PIB se utiliza el PIB sin anualizar correspondiente a cada trimestre.

Fuente:a)yc) Banco de México e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.
Informacidn de Interés Nacional, d) Banco de México.
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3.2. Mercado laboral

Durante el periodo octubre-diciembre de 2023, el
mercado laboral continué mostrando fortaleza
(Cuadro 4 y Gréficas 38 y 39). En particular, en el
cuarto trimestre de 2023 las tasas de desocupacion
nacional y urbana continuaron ubicdndose en niveles
historicamente bajos. La primera se situd en 2.8% con
cifras desestacionalizadas, mismo nivel promedio
que el del tercer trimestre, al tiempo que la segunda
se ubicd en 3.3%, tasa similar a la de 3.4% del
trimestre previo. A su vez, las tasas de subocupacion
y de desocupacion extendida se situaron en niveles
similares a los del trimestre previo. En particular, la
tasa de subocupacién se situé en 8.0% vy la tasa de
desocupacién extendida se ubicé en 10.5%.

Lo anterior se dio en un contexto en el que la tasa de
participacién y la razén de ocupacion a poblacidn en
edad de trabajar retrocedieron ligeramente respecto
del tercer trimestre. Con cifras desestacionalizadas,
en el Ultimo trimestre de 2023 la tasa de participaciéon
se situdé en promedio en 60.2% de la poblacién de 15
afios y mas, ligeramente por debajo de la tasa de
60.4% registrada en el tercer trimestre. Por su parte,
larazén de ocupacién a poblacion en edad de trabajar
se ubicd en 58.4% en el periodo octubre-diciembre,
0.3 puntos porcentuales por debajo de la registrada
en el trimestre previo. En el cuarto trimestre de 2023
y en enero de 2024, con cifras ajustadas por
estacionalidad, el empleo formal afiliado al IMSS
continud creciendo, aunque a un ritmo menor que en
la primera mitad de 2023.

Ante la robusta recuperacién del empleo luego del
fuerte choque inicial de la pandemia sobre el
mercado laboral, el indicador de poblacién
no-ocupada con posibilidad de ocuparse que se
propone en el Recuadro 2 se encuentra en niveles
relativamente bajos. A ello también ha contribuido el
aumento en la proporcién de personas jubiladas y
pensionadas, quienes conforman un grupo de
trabajadores con una relativamente baja propension

Banco de México

a ocuparse. Este indicador mide la poblacién en edad
de trabajar que podria transitar directamente a la
ocupacion de un trimestre al siguiente, con base en
las distintas propensiones empiricas con las que la
poblacién desocupada y la inactiva tienden a
emplearse. Asi, este indicador ofrece una medicién
de la disponibilidad de mano de obra en la economia
que en el corto plazo podria satisfacer la demanda
laboral.

La tasa de informalidad laboral en el cuarto trimestre
de 2023 mantuvo cierta tendencia a la baja. Su nivel
de 54.6% en promedio con cifras desestacionalizadas
fue ligeramente menor al de 54.9% del trimestre
anterior. Por su parte, la tasa de ocupacién en el
sector informal se ubicd en 28.2% de la poblacién
ocupada, mismo nivel que el observado en el tercer
trimestre.

En cuanto a indicadores del mercado laboral por
género, con cifras desestacionalizadas en el cuarto
trimestre la tasa de desocupacién de los hombres fue
de 2.8% vy la correspondiente a las mujeres fue de
2.7% (Grafica 40). De este modo, ambas se
mantuvieron en niveles particularmente bajos. La
tasa de participacién de las mujeres se ubicd en
46.1% y su razén de ocupacion a poblacién en edad
de trabajar en 44.8%. Asi, a pesar de que ambos
indicadores  disminuyeron en el margen,
permanecieron en niveles relativamente elevados. En
el caso de los hombres, la tasa de participacion y la
razén de ocupacion a poblacién en edad de trabajar
han presentado pocos cambios en los Ultimos
trimestres. En el trimestre octubre-diciembre de
2023, se situaron en 76.2 y 74.0%, respectivamente.

Respecto de los distintos grupos de edad, en el cuarto
trimestre de 2023 la poblacién ocupada de menos de
25 afios se ubicé 4.1% por arriba del nivel reportado
en el primer trimestre de 2020. Asu vez, la de 25 a 64
afios fue superior en 8.3% y la del grupo de 65 afios y
mas en 12.9%.
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Cuadro 4
Algunos conceptos sobre el mercado laboral

Concepto

Definicion

Millones de personas*

/

1-20

1V-22

IvV-23

Poblacién
Econdmicamente
Activa (PEA)

Poblacién ocupada

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

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

57.0

60.1

61.0

Ocupacion formal

Ocupados (asalariados y con percepciones no salariales) que cuentan con
prestaciones de seguridad social, empleadores y trabajadores por cuenta
propia en todas aquellas actividades 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.

24.3

26.2

Ocupacion informal

Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la
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 poblacidon ocupada que se
clasifica como informal.

Ocupacioénenel
sector informal

Ocupados que se desempefian en una unidad econdmica no constituida en
sociedad que opera a partir de los recursos de los hogares, y que no lleva un
registro contable de su actividad, independientemente de las condiciones de
trabajo que se tengan. La tasa de ocupacién en el sectorinformal muestra el
porcentaje de la poblaciéon ocupada que labora en el sectorinformal.

15.1

16.4

Subocupacion

Poblacién ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar mas
tiempo de trabajo de lo que su ocupacién actual le demanda. La tasa de
subocupacidn se calcula como el porcentaje de la poblacién ocupada que se
encuentra subocupada.

4.6

4.4

4.6

Desocupacion
abierta

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

2.0

.Poblacic')n No
Econémicamente
Activa (PNEA)

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

38.1

39.4

39.8

Disponibles

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

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

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

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

Fuente: INEGI.
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Grafica 38

. 1
Indicadores del mercado laboral */

a)Puestos de trabajo afiliados al IMSS, IGAE total y poblacién ocupada b) Tasa de participacion laboral nacional 3
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60 7 58 1 Tasa de ocupacién en el sector informal r 30
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3 Diciembre
50 | ‘ —1345.1 : ‘ ‘ 53 ; ; ‘

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Diciembre
T

‘ 25
a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

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

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

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

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

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

6/ Incluye a los trabajadores que se emplean en el sector informal, que laboran sin la proteccion de la seguridad social y cuyos servicios
son utilizados por unidades econémicas registradas ya los que estan ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.
Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacidn del IMSS e INEGI (SCNMy ENOE).
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Grafica 39
Tasas de desocupacion y subocupacion
Porciento, a. e.
a)Tasas de desocupacion nacional y urbana
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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 con la Tasa de
Desocupacion Nacional. La NAIRU estad fijada en el nivel
estimado de febrero de 2020.
2/ Se refiere a la suma de la poblaciéon desocupada y PNEA
disponible como proporcién de la suma de PEA y PNEA
disponible. Entre julio de 2020y junio de 2022, el INEGI clasificé
alas 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
clasificacién dejo de operar.
Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacién del
IMSS e INEGI (ENOE).

Grafica 40
Indicadores del mercado laboral por género
Porciento, a.e.
a)Tasa de desocupacién
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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 informacion de la

ENOE, INEGI.
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Grafica 41
Estimacion de la brecha de desempleo
Porciento, a.e.
a)Tasa de desempleo
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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 desviaciéon estdndar se estimé a partir del
promedio de las estimaciones de las desviaciones estdndar de
cuatro modelos individuales. Ver Banco de Meéxico (2017),
“Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2016”, pag.45.

2/ Se refiere a la suma de la poblaciéon desocupada y PNEA
disponible como proporcion 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: Elaboracion del Banco de México con informacion de la
ENOE.

2 La brecha de desempleo mide el grado de holgura en el mercado
laboral. En particular, se refiere a la diferencia entre la tasa de
desempleo observada y la tasa NAIRU, definida como la tasa de
desempleo congruente con un entorno de inflacién estable. De este
modo, una brecha de desempleo positiva se asocia con la ausencia de
presiones inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado

Banco de México

En el cuarto trimestre de 2023, las estimaciones
puntuales de la brecha de desempleo con base en la
tasa de desocupacion nacional y en una medida
ampliada que incluye a la poblacion no
econdmicamente activa que se encuentra disponible
para trabajar permanecieron en terreno negativo
(Grafica 41). La primera fue ligeramente menos
negativa que en el trimestre previo, mientras que la
segunda se mantuvo en un nivel similar.?

Con base en la Encuesta Nacional de Ocupacion y
Empleo trimestral, se estima que en el Ultimo
trimestre de 2023 el salario promedio para la
economia en su conjunto presenté un alza anual de
12.3% (Grafica 42a). Dicha variacion salarial fue
superior a la de 11.5% calculada para el tercer
trimestre. A su vez, en el cuarto trimestre de 2023 el
salario diario medio asociado con trabajadores
afiliados en el IMSS crecié 10.6% en su comparacion
anual. Este aumento fue igual al reportado el
trimestre  anterior (Graficas 42b 'y 42c).
Posteriormente, en enero de 2024 dicho salario
medio exhibié un aumento anual de 10.4%. La
variacion porcentual entre diciembre de 2023 y enero
de 2024 fue de 6.6%. Esta variaciéon se dio en un
contexto en el que el salario minimo para 2024 se
incrementd en 20%, misma revisién porcentual que
en 2023. Como resultado de los ajustes nominales
descritos y considerando el comportamiento de la
inflacion, al cierre de 2023 los salarios promedio del
total de la economiay de los trabajadores asegurados
en el IMSS se ubicaron en términos reales por arriba
del nivel del cuarto trimestre de 2022.

Por su parte, la revision promedio de los salarios
contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el cuarto trimestre de 2023 fue
de 7.0%. En el mismo trimestre de 2022 habia sido de
5.3% (Grafica 42d). En su interior, las revisiones
promedio en el periodo que se reporta en empresas
privadas y publicas se ubicaron en 9.4 y 4.2%,
respectivamente. Estas revisiones se comparan con
las de 7.9y 3.7% registradas en igual periodo de 2022.

laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones
inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Los detalles
sobre la estimacion de la brecha se pueden consultar en el Recuadro 3
del Informe Trimestral Octubre — Diciembre de 2016 titulado
“Consideraciones sobre la Evolucion Reciente de la NAIRU y de la
Holgura del Mercado Laboral en México”.
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Grafica 42
Indicadores salariales
Variacién anual en por ciento
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1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y el 1% mas elevado de la distribucién de los salarios. Se
excluyen personas con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/Durante el cuarto trimestre de 2023 se registraron, en promedio, 22.2 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 2023.
4/Elincremento salarial contractual se calcula como el promedio ponderado de las revisiones mensuales. El ponderador esta dado por
el numero de trabajadores que revisaron en cada mes como proporcion del total de trabajadores que revisaron en el trimestre
correspondiente. En 2023, el nimero de trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos
salariales a la STPS fue aproximadamente de 2 millones, de los cuales el 39% se encontraba en empresas publicas y el 61% en

empresas privadas.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacion del IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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En cuanto al comportamiento de la productividad
laboral para la economia en su conjunto, se estima
qgue en el cuarto trimestre de 2023 esta haya crecido
respecto del trimestre previo, si bien permaneciendo
por debajo de los niveles registrados antes de la
pandemia (Grafica 43a). A su vez, el costo unitario de
la mano de obra para la economia en su conjunto se
habria incrementado, acumulando cinco trimestres
con aumentos en el margen y ubicandose en niveles
relativamente elevados. Por su parte, en el sector
manufacturero la productividad crecid en el trimestre
octubre-diciembre de 2023 respecto del tercer
trimestre. A su vez, en esa misma comparacién el
costo unitario de la mano de obra en ese sector
aumentd (Grafica 43b). Asi, permanecié en niveles
altos.
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Grafica 43
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La

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

punteada.

e/ Estimacion del Banco de México.

1/ Productividad laboral estimada con las horas trabajadas.

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

lectura.
Fuente: Elaboracion del Banco de México a partir de informacion

de la EMIM, del SCNMYy la ENOE, INEGI.
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Recuadro 2. Indicador de poblacién no-ocupada con posibilidad de ocuparse

1. Introduccién

La lectura del estado del mercado laboral requiere de un enfoque
multidimensional dado que distintos indicadores ofrecen
informacion sobre diferentes aspectos de dicho mercado. Este
Recuadro presenta un indicador de poblaciéon no-ocupada con
posibilidad de ocuparse que tiene el propodsito de medir la
fraccién de la poblacidn en edad de trabajar que podria transitar
a la ocupacién en el corto plazo.! Este indicador se puede
interpretar como la disponibilidad inmediata de mano de obra en
la economia. Esta medida complementa a los indicadores
tradicionales, como son la tasa de desocupacion o la tasa de
desocupacion extendida, y permite contar con una perspectiva
adicional sobre el estado del mercado laboral.

Este indicador se construye con base en las distintas
propensiones empiricas con las que la poblaciéon desocupada y la
poblacién inactiva ha tendido a ocuparse de un trimestre a otro.
Estas propensiones reflejan el grado de vinculacion que cada
grupo ha mostrado con el empleo, las cuales a lo largo del tiempo
podrian modificarse por cambios en las preferencias de las
personas y en las instituciones que influyen en el funcionamiento
del mercado laboral. El indicador aumenté de manera
pronunciada ante el choque de la pandemia de COVID-19 como
consecuencia de un mayor nivel de desocupacion en la economia
y, especialmente, de un fuerte aumento en el grupo de inactivos.
Desde la segunda mitad de 2020, el indicador ha mostrado una
continua reduccion que ha sido congruente con el
fortalecimiento del mercado laboral gue se ha venido
observando. En particular, los mayores niveles de empleo han
contribuido a reducir el nivel del indicador y el de la poblacién
desocupada, que es la de mayor tasa de transicion hacia el
empleo. Por otra parte, entre los inactivos, la poblacién jubilada
y pensionada, que tiene menores probabilidades de transicion
hacia el empleo, ha aumentado. Ello ha reflejado, en parte, el
gradual envejecimiento de la poblacién.

1 El indicador de poblacién no-ocupada con posibilidad de ocuparse estd
relacionado al “Hornstein-Kudlyak-Lange Non-Employment Index” calculado por
el Banco de la Reserva Federal de Richmond y su construccidn se basa en la
metodologia propuesta por Hornstein et al. (2014). También es similar a la
metodologia utilizada por Abraham, Haltinwanger y Rendell (2020) para calcular
una medida de buscadores efectivos de empleo.

~

La poblacién no econémicamente activa o poblacién inactiva es la poblacién que
no esté ocupada y tampoco estd buscando trabajo activamente. Ella se divide en
disponibles y no disponibles. La poblacién disponible se refiere a la poblacién que
buscé trabajo en algln periodo reciente pero no en el tltimo mes o que dice estar
interesada en trabajar si se le ofreciera un empleo. La poblacién no disponible se
puede dividir segln los motivos autorreportados para no trabajar: quehaceres del
hogar, estudiar, estar pensionado o jubilado y otras razones.

w

El hecho de que la poblacién inactiva también transita directamente hacia el
empleo ha propiciado |a utilizacién de medidas mas amplias del desempleo, tal
como la tasa de desocupacion que incorpora a la poblacién no econémicamente
activa disponible. Estas medidas alternativas consideran a los desocupados y a la
poblacién no econémicamente activa disponible como equivalentes, de modo
que no toman en cuenta que el esfuerzo de busqueda o la probabilidad de
encontrar empleo de estos grupos es distinta.

2. Indicador de poblacién no-ocupada con posibilidad de
ocuparse

El punto de partida para la construccidn del indicador propuesto
es que una fraccidn de la poblacidn no-ocupada en un trimestre
dado transita directamente a la ocupacién en el siguiente
trimestre.2 El indicador pondera los distintos grupos de
desocupados e inactivos con base en su vinculacidon con el
mercado laboral medida como la probabilidad empirica de cada
grupo de transitar a la ocupacion. Lo anterior implica que tanto
los trabajadores desocupados como los trabajadores de la
poblacién inactiva representan mano de obra potencial. No
obstante, la vinculacién de los distintos grupos de personas
no-ocupadas con el mercado laboral varia como reflejo, en parte,
de diferencias en el esfuerzo de busqueda de empleo, en la
probabilidad de encontrarlo o en la disposicion de aceptar uno.?
Asi, la poblacién que no estd empleada y que potencialmente
podria ocupar un puesto de trabajo en el corto plazo es mayor
que lo indicado por la poblacién desocupada, si bien las personas
desocupadas y las que por distintos motivos conforman la
poblacion no econdémicamente activa presentan distintas
propensiones de transitar a la ocupacién entre un trimestre y
otro.*

El indicador de poblacién no-ocupada con posibilidad de
ocuparse se construye de |a siguiente manera:®

1. Se clasifica a los desocupados e inactivos en grupos. Los
desocupados se dividen en los de corto y de largo plazo.5 Los
inactivos se dividen en cinco grupos: disponibles, no
disponibles por quehaceres del hogar, no disponibles por
estudio, no disponibles por ser pensionados o jubilados, y no
disponibles por ser ausentes temporales o por otros motivos
no especificados.”

2. Paracada grupo, se calcula la tasa de transicion de su estado
en el trimestre (desocupado o razén de inactividad) hacia la
ocupacion al siguiente trimestre.® Se define R;; como la
probabilidad de transiciéon del grupo i en el trimestre t.

~

Estudios empiricos para el caso de Estados Unidos han encontrado que las
personas que estdn fuera de la fuerza laboral tienen probabilidades positivas de
ocuparse sin pasar por la desocupacion (Blanchard y Diamond, 1989; Rogerson y
Shimer, 2011, Hornstein, Kudlyak, y Lange, 2014, y Elsby, Hobijn y Sahin,2015).
Para el caso de México, Leyva y Urrutia (2020) encuentran que los movimientos
de entrada y salida de la fuerza laboral son los principales impulsores de las
fluctuaciones del empleo.

El indicador de poblacién no-ocupada con posibilidad de ocuparse se construye
con base en informacién de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE),
por lo cual se puede calcular a partir del primer trimestre de 2005.

@

Los desocupados de corto plazo corresponden a personas que no cuentan con
empleo, pero que estan en busqueda de uno y dicha bisqueda ha tenido una
duracién no mayor a 6 meses. Los desocupados de largo plazo son personas
desocupadas cuyo proceso de busqueda ha durado mas de 6 meses.

<

Las personas ausentes temporales de su trabajo u oficio son aquellas que no
trabajaron al momento de la entrevista pero indicaron que regresarian a su
actividad laboral en un futuro préximo.

®

La ENOE mantiene un esquema de muestra rotatoria en el que una vivienda es
visitada durante cinco trimestres consecutivos. Por esta razon, los datos de esta
encuesta es de tipo panel desbalanceado, con lo que siempre es posible seguir a
una parte de la muestra de un trimestre a otro.
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3. Con base en las probabilidades de transicién hacia el empleo,
R;;, se define, siguiendo la literatura sobre el tema,
®it = Rit/Raescp,t, Que representa la transicién del grupo
i (R;¢) relativa a la transicion de los desocupados de corto
plazo (Rgescp,c), que es el grupo que, en promedio, tiene
mayor probabilidad de transitar hacia la ocupacién de un
trimestre a otro. Con base en w;;, y para capturar posibles
cambios en las probabilidades de transicién de los distintos
grupos y evitar volatilidad en su comportamiento, se define
el ponderador del grupo i, denotado por 4;, como un
promedio movil de 8 afios de w;;.°

4. Finalmente, el indicador de poblacidn no-ocupada con
posibilidad de ocuparse, I, se calcula como la suma
ponderada I; = Y; A;; P;z, donde P;; es la participacion del
subgrupo i en la poblacién en edad de trabajar durante el
trimestre t.1°

El indicador de poblacion no-ocupada con posibilidad de
ocuparse mide la disponibilidad total de mano de obra en la
economia en unidades de desocupados de corto plazo como
porcentaje de la poblacién en edad de trabajar. Asi, una forma de
interpretar el indicador de poblacién no-ocupada con posibilidad
de ocuparse es que si, por ejemplo, en el trimestre t el indicador
es igual a 15%, entonces se puede inferir que en el corto plazo la
disponibilidad de mano de obra en la economia, con base en los
desocupados e inactivos que podrian transitar a la ocupacién, es
equivalente a que la economia tuviera una poblacidon de
desocupados de corto plazo que representa 15% de la poblacion
en edad de trabajar y solo se midiera la disponibilidad de mano
de obra en términos de estos desocupados.!t

3. Transiciones hacia la ocupacidn de los distintos grupos

En el Cuadro 1 se presenta el promedio de |as tasas de transicién
hacia la ocupacién del periodo de 2005-Il a 2023-IV para los
distintos grupos de desocupados e inactivos en las tres primeras
columnas. Las tasas de transicion relativas w; que se obtienen
con la metodologia descrita se observan en las tres ultimas
columnas. La informacién se muestra para la poblacion total, asi
como para hombres y mujeres por separado. Para grupos
equivalentes, la tasa de transicion promedio hacia la ocupacién
es menor para las mujeres que para los hombres. Por ejemplo, la
probabilidad de que una mujer desocupada de corto plazo
transite hacia la ocupacién en el siguiente trimestre es de 41%,
mientras que dicha probabilidad es de 62% para los hombres.12
Para ambos sexos se observa un ordenamiento similar de los

9 Se elige una ventana movil de 8 afios para suavizar la variabilidad de corto plazo
de las tasas de transicion y capturar sus tendencias de mayor duracién. Para el
periodo previo a 2013-1, las ponderaciones 4;; se mantienen fijas y se calcula con
las tasas de transicion promedio w;, entre 2005-11 y 2012-|II.

10 pebido a que las transiciones hacia el empleo varian poco de un trimestre a otro,
y que el ponderador es poco variable al ser un promedio mévil de 8 afios, las
fluctuaciones del indicador de poblacién no-ocupada con posibilidad de ocuparse
de un trimestre a otro se deben principalmente a cambios de corto plazo en el
tamafio de los grupos que se estan ponderando.

11 Alternativamente, Hornstein et al. (2014) interpretan este indicador como una
medida “ajustada por calidad” de los recursos disponibles para el empleo.

grupos segun su propension a transitar al empleo, siendo mayor
para los desocupados de corto plazo y los desocupados de largo
plazo, seguidos del grupo de inactivos por ausencia temporal o
por otros motivos. Es de esperarse que las personas
temporalmente ausentes de su actividad u oficio tengan una
mayor vinculacién con el mercado laboral. En el caso de los
hombres, la tasa de transicion hacia el empleo de los que
reportan no estar disponibles por quehaceres del hogar es mas
alta que la de los no disponibles por otras razones. Lo opuesto
ocurre con las mujeres. Para ambos sexos, la menor vinculaciéon
con el mercado laboral se observa en los no disponibles por
estudio y los no disponibles por ser pensionados o jubilados.

Para ilustrar los cambios de largo plazo en las tasas de transicion
hacia la ocupacién de los grupos de desocupados e inactivos, en
la Grafica 1 se presentan las diferencias entre las tasas de
transicién promedio entre 2018 y 2023 y las tasas promedio entre
2005 y 20009. Las tasas de transicion hacia el empleo de varios de
los grupos de mujeres se han incrementado de manera
importante, reflejando una mayor vinculacion con el mercado
laboral.13 En cambio, las tasas de transicion hacia el empleo de
varios de los grupos de hombres han tendido a decrecer. La
excepcion es la correspondiente al grupo de inactivos por ser
ausentes temporales de su actual empleo o por otros motivos, la
cual ha sido mayor en los ultimos cinco afios en relacion con lo
observado hace 20 afios.

Grafica 1
Diferencia en tasas de transicion promedio del periodo
2018-1 a 2023-1V respecto del periodo 2005-1 a 2009-1V Y
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'se excluyen del promedio todos los trimestres de 2020.

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

12 Es decir, en promedio, 41% de la poblacién desocupada de corto plazo de mujeres
en un trimestre se encuentra trabajando en el trimestre siguiente. En el caso de
los hombres, 62% de los desocupados de corto plazo reportan estar ocupados el
trimestre siguiente.

13 Entre 2005 y 2023, la participacién laboral de las mujeres ha mostrado una
tendencia ascendente, lo que refleja, en parte, importantes efectos
generacionales. Por el contrario, la tasa de participacion laboral de los hombres
ha mostrado una tendencia decreciente que refleja, en gran medida, una menor
participacién de jovenes y adultos mayores. Ver Recuadro 3: “Factores ciclicos y
no-ciclicos en la evolucién de la tasa de participacién laboral de México desde
2005” del Informe Trimestral de Inflacién, Abril-Junio 2023.
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Cuadro 1
s o - 1, - s o o - -
Tasa de transicion promedio /y razén de transiciones por categoria en relacion

2
con los desocupados de corto plazo /
Porcentaje

Tasa de transicién

Razén de transicion

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Desocupadoss’
Corto plazo 61.9 40.7 53.7 1.0 1.0 1.0
Largo plazo 51.4 35.0 44.8 0.8 0.9 0.8
Inactivos (PNEA)
Ausentes temporales y otros 46.6 21.9 35.7 0.8 0.5 0.7
Disponibles 27.2 17.5 20.5 0.4 0.4 0.4
Quehaceres 31.3 14.4 14.9 0.5 0.4 0.3
Estudiantes 15.5 10.0 12.6 0.3 0.3 0.2
Pensionados yjubilados 11.1 4.9 8.8 0.2 0.1 0.2

1/ Corresponde a la tasa de transicion promedio para el periodo de 2005-11 a 2023-IV.

% | a razén de transicién por categoria enrelaciéon conlos desocupados de corto plazo se calcula como la tasa de transicién promedio de la
categoria hacia la ocupacion dividida por la tasa de transicién de los desocupados de corto plazo del grupo.

3 Los desocupados de corto plazo son aquellos desocupados por un tiempo de hasta 6 meses, mientras que los desocupados de largo plazo
son aquellos individuos que han estado desocupados por més de 6 meses. El grupo de pensionados yjubilados corresponde a las personas

inactivas no disponibles pensionadas, jubiladas o incapacitadas para trabajar.

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

En el Cuadro 2 se muestra el peso de cada subgrupo en la
poblacion en edad de trabajar para 2019, afio previo al comienzo
de la pandemia de COVID-19, y para 2023.14 En 2023, tanto para
hombres como mujeres, los desocupados de corto plazo y los de
largo plazo son los dos grupos de menor tamafio. Asimismo, el
grupo de inactivos de mujeres (54.5%) es mucho mas grande que
el de los hombres (24.7%) como reflejo de los mayores niveles de
ocupacion de los segundos. Dentro de los inactivos, se aprecian
diferencias entre los sexos en términos de la importancia de los
distintos grupos. Entre las mujeres, el grupo de no disponibles por
quehaceres del hogar es el més grande (32.1% en 2023), seguido
por el grupo de estudiantes (9.2%). Entre los hombres, se observa
una relativa mayor homogeneidad en las proporciones de cada
grupo de inactivos dentro de la poblacidn en edad de trabajar,
siendo el grupo de mayor tamaiio el de los no disponibles por
estudio (8.9%).

En la comparacién entre el periodo previo a la pandemia y el mds
reciente destaca que la poblacién no-ocupada como porcentaje
de la poblacion en edad de trabajar disminuyé 0.8 puntos
porcentuales como reflejo de una mayor tasa de ocupacién. De
manera relacionada, también se observa que el peso de la
poblacién desocupada de corto plazo se ha reducido entre ambos
periodos. Lo anterior se explica por la fortaleza del mercado
laboral que actualmente se percibe. En particular, los mayores
niveles de empleo ante la recuperacién econémica posterior al
choque de la pandemia han reducido al grupo de personas
desocupadas —que es el de mayor tasa de transicidon hacia el
empleo—, asi como a la poblacién inactiva disponible. Por otra
parte, el grupo de pensionados y jubilados, que son un grupo con

14 Estas tasas se refieren al promedio de los cuatro trimestres de 2019 y los de 2023.

menores probabilidad de transicién al empleo, ha aumentado.
Ello podria ser reflejo, en parte, de la tendencia de
envejecimiento de la poblacion mexicana, en un contexto en el
gue la pandemia pudo haber adelantado la jubilacion de cierto
grupo de la poblacién.

4. Comportamiento del indicador de
no-ocupada con posibilidad de ocuparse

poblacién

La Graéfica 2 presenta el indicador de poblacidn no-ocupada con
posibilidad de ocuparse para la economia en su conjunto, asi
como para hombres y mujeres por separado. Revisando su
comportamiento histérico, el indicador total mostré un alza entre
2009 y 2011 y posteriormente exhibié una tendencia a la baja
hasta 2019, lo que reflejé en mayor medida el aumento de la
desocupacion ante la Crisis Financiera Global de 2009 y su
posterior disminucién gradual. Con el choque de la pandemia de
COVID-19 se observé un incremento pronunciado del indicador.
Lo anterior fue consecuencia de un mayor nivel de desocupacién
en la economiay, especialmente, de un gran aumento en el grupo
de inactivos. Esto ultimo estuvo explicado en mayor medida por
un fuerte incremento en el grupo de ausentes temporales y de
inactivos por otras razones (Cuadro 3). El nivel maximo de 20.6%
se alcanzé en 2020-1I. A partir del primer trimestre de 2021, el
indicador ha mostrado una continua y gradual reduccion para
ubicarse en 14.0% de la poblacién en edad de trabajar en 2023-IV.
Este porcentaje se ubica en un nivel bajo, ligeramente superior a
suminimo histérico observado en 2006. Su disminucion se asocia,
en parte, con mayores tasas de ocupacion ante el fortalecimiento
del mercado laboral. Ello ha dado lugar a una reduccién de los
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inactivos disponibles y de los inactivos no disponibles por ser
ausentes temporales o por otras razones. Por su parte, el mayor
crecimiento relativo de la poblacién de jubilados y pensionados
llevd a que este grupo ganara un mayor peso dentro de la
poblacion en edad de trabajar a partir de la pandemia. Al ser un
grupo con menor propension a transitar a la ocupacion, su
crecimiento también ha incidido en el menor nivel del indicador.

En el caso particular de las mujeres, el indicador mantuvo un
comportamiento estable entre 2005-1 y 2019-| que se explica por
dos cambios contrapuestos. Por una parte, se registré una
tendencia al alza en su razén de ocupacién en relacién con la
poblacion en edad de trabajar —que ha estado asociada,
principalmente, con una reduccion de mujeres que reportan
estar inactivas por motivo de quehaceres del hogar—. Ello
reduciria los niveles del indicador. Por otra parte, se observaron
mayores probabilidades de transicion hacia el empleo, lo que
incrementa el indicador. Al igual que en el caso del total, el
indicador de poblacidn no-ocupada con posibilidad de ocuparse
para mujeres se incrementd con el choque de la pandemia y
luego se redujo para ubicarse en 20.1% en 2023-IV, nivel que es
el minimo histérico. Esta disminucidn se explica por el bajo nivel
en la tasa de desocupacion femenil y por los menores porcentajes
de mujeres inactivas disponibles y no disponibles por quehaceres
del hogar y por ausencias temporales y otras razones que han
pasado en buena parte a la ocupacion. En el caso de los hombres,
el indicador se ha comportado de manera similar al de la
economia en su conjunto. Mostré un alza entre 2009 y 2011 y

posteriormente exhibié una tendencia a la baja hasta 2019. Con
la pandemia, este indicador aumento de manera rapida, luego se
redujo de modo gradual y continuo. En 2023-1V, el indicador
también se ubicé en niveles bajos (10.6% de la poblacién en edad
de trabajar), si bien su nivel actual es ligeramente mas alto que el
minimo histérico observado en 2006.

5. Consideraciones finales

El nivel actual del indicador de poblacidn no-ocupada con
posibilidad de ocuparse coincide con la lectura que se desprende
de otros indicadores que apuntan a un mercado laboral que ha
mostrado fortaleza. La mayor ocupacién ha resultado en una
reduccidon rapida de aquellos grupos de la poblacion desocupada
y de la inactiva con mayor propension de transitar al empleo. Sin
embargo, la disponibilidad de mano de obra en el corto plazo
depende no solo del tamafio de la poblacién no-ocupada, sino
también de las propensiones de transitar al empleo. Condiciones
para emplearse mas favorables podrian atraer a mas personas a
la fuerza de trabajo e incrementar su vinculacién con el mercado
laboral. Ejemplo de ello es el amplio margen para que las mujeres
contribuyan en mayor magnitud a la fuerza laboral. Este objetivo
requiere avanzar en dimensiones que involucran a las empresas,
las politicas publicas y los hogares. En la medida en gue las
condiciones para emplearse sean atractivas para las necesidades
y preferencias de las mujeres, podria observarse una mayor
propension de ellas a ocuparse.

Cuadro 2
Estructura de la poblacién en edad de trabajarll
Porcentaje
Hombres Mujeres Total

2019 2023 2019 2023 2019 2023
Desocupadoszl 2.4 2.0 1.4 1.2 1.9 1.6
Corto plazo 2.1 1.7 1.2 1.0 1.6 1.4
Largo plazo 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3
Inactivos (PNEA) 24.3 24.7 56.1 54.5 41.0 40.5
Ausentes temporales y otros 3.7 3.5 2.5 2.7 3.1 3.1
Disponible 4.2 3.7 7.8 6.7 6.1 53
Quehaceres 1.7 2.0 33.3 32.1 18.3 18.0
Estudiantes 9.1 8.9 9.4 9.2 9.2 9.1
Pensionados y jubilados 5.7 6.6 3.1 3.8 4.3 5.1
Ocupados 73.2 73.3 42.4 44.3 57.1 57.9
Total 100 100 100 100 100 100

1/ Proporcién de cada categoria respecto a la poblacién de 15 afios o mas del respectivo grupo. Estas tasas se calculan con el promedio

de las poblaciones de todos los trimestres de 2019 y de 2023.

2/ Los desocupados de corto plazo son aquellos que han estado desocupados por un tiempo no mayor a 6 meses, mientras que los
desocupados de largo plazo son aquellos individuos que han estado desocupados por mas de 6 meses. El grupo de pensionados y
jubilados corresponde a las personas inactivas no disponibles pensionadas, jubiladas oincapacitadas para trabajar.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con datos de la ENOE.
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Grafica 2
Indicador de poblacién no-ocupada con posibilidad de ocuparse

Porcentaje de |la poblaciéon en edad de trabajar

Total Hombres Mujeres
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Nota: El Indicador de Poblacién No Ocupada con Posibilidad de Ocuparse es una suma ponderada de las proporciones de poblacién en edad
de trabajar de los diversos grupos de desocupados e inactivos, siendo el peso de cada subgrupo el promedio mévil de 8 afios de su tasa de
transicion hacia la ocupacion relativa a la tasa transicion de los desocupados de corto plazo. Este indicador mide la disponibilidad total de

mano de obra en la economia en unidades de desocupados de corto plazo como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con datos de la ENOE.

Cuadro 3
Contribucion de los distintos grupos al cambio del indicador entre periodos seleccionados

Puntos porcentuales®/

4T-2019 a 2T-2020 2T-2020 a 4T-2023
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Desocupados

Corto plazo 0.7 -0.1 0.2 -0.8 0.1 -0.4

Largo plazo 0.1 0.0 0.1 -0.2 0.0 0.1
Inactivos (PNEA)

Ausentes temporales y otros 5.5 3.9 4.7 -5.7 -3.6 -4.6

Disponible 1.3 1.4 1.2 -1.5 -1.6 -1.4

Quehaceres 0.3 -0.1 0.1 -0.1 0.1 0.1

Estudiantes 0.2 0.0 0.1 -0.5 -0.3 0.4

Pensionados y jubilados 0.3 0.1 0.2 0.1 -0.1 0.1
Variacién del indicador 8.4 5.1 6.5 -8.8 -5.4 -6.8

1/La contribucién a la variacién del indicador incluye los efectos de los cambios de la estructural de la poblacién en edad de trabajary
de las ponderaciones. La suma de las contribuciones de todos los grupos pudiera diferir de la variacién total debido al redondeo de
las cifras.

Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con datos de la ENOE.

6. Referencias Hornstein, A. Marianna Kudlyak y Fabian Lange. (2014).
“Measuring Resource Utilization in the Labor Market”. Economic

Abraham, K. G., Haltiwanger, J. C., y Rendell, L. E. (2020). “How Quarterly, First Quarter 2014. Federal Reserve Bank of Richmond.

tight is the US labor market?” Brookings Papers on Economic
Activity, 2020(1), 97-165. Leyva, G., y Urrutia, C. (2020). “Informality, labor regulation, and
the business cycle”. Journal of International Economics, 126,

Blanchard, O., y Diamond, P. A. (1989). “The Beveridge Curve. 103340,

Brookings Papers on Economic Activity, no. 1, 1-76.
Rogerson, R., y Shimer, R. (2011). “Search in macroeconomic

Elsby, Mj W Hobijn, B'_’ y $ahin, A. (2015). “On the i.mp(’)’rtance i models of the labor market”. Handbook of labor economics (Vol.
the participation margin for labor market fluctuations”. Journal 4, pp. 619-700). Elsevier.

of Monetary Economics, 72, 64-82.
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3.3. Condiciones de financiamiento de la economia

En el cuarto trimestre de 2023, las fuentes totales de
recursos financieros de la economia registraron un
flujo anual ligeramente mayor al del trimestre previo.
En particular, este pasé de 7.5% del PIB a 7.8% entre
los trimestres sefialados (Grafica 44 y Cuadro 5). En
su interior, las fuentes internas continuaron
expandiéndose en magnitud significativa, alcanzando
un flujo anual cercano al maximo histérico. En
contraste, el flujo anual de fuentes externas siguid
exhibiendo niveles negativos. Respecto de los usos de
recursos, los flujos de financiamiento internos
destinados tanto al sector publico como al sector
privado continuaron siendo altos, si bien mostraron
cierta moderacion respecto al trimestre previo.

Grafica 44
Fuentes de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares. Cifras promedio de 2010 a 2018.

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.

Profundizando en el comportamiento de las fuentes
de recursos financieros de la economia, la
contraccion de las fuentes externas fue de magnitud
ligeramente menor que la observada el trimestre
previo. En particular, se registré un flujo anual de
-0.2% del PIB en el cuarto trimestre de 2023

Banco de México

(Grafica 44). En su interior, las fuentes para financiar
al sector privado provenientes del exterior mostraron
un flujo anual negativo de magnitud similar a la del
trimestre previo. Por su parte, se registré un aumento
en la tenencia de valores gubernamentales por parte
de no residentes en el cuarto trimestre de 2023
(Grafica 45). De esta manera, el flujo anual en la
tenencia de instrumentos monetarios por parte de no
residentes durante el afio resultd ligeramente
positivo. La proporcidén de valores gubernamentales
en poder de no residentes continud siendo menor a
la observada antes del inicio de la pandemia. En
particular, entre el cierre de 2019 y diciembre de
2023, la participacion de no residentes se ha reducido
de 28.8 a 15.5%. En contraste, la participacion de las
Siefores, la banca, los fondos de inversién de deuda y
del sector privado no financiero residente ha
aumentado durante dicho periodo (Grafica 46).

Grafica 45
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1/Incluye cetes, bonos a tasa fija, udibonos, Bondes D, Bondes F,
Bondes Gy valores 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.
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Cuadro 5
Fuentes y usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacionreal anual en por ciento
22;%2'8 2019 2020 2021 2022 2%3 2‘33 2019 2020 2021 2022 2223 21213
Total de Fuentes 8.1 54 76 74 63 75 78 ( 28 40 00 -13 33 33
Fuentes internas (F1) 5.1 44 73 82 64 80 80|42 72 42 12 6.7 6.4
Monetarias (M3) ¥ 3.2 26 51 53 46 52 52|36 82 43 22 68 6.4
M1 1.6 0.9 3.8 2.7 2.0 1.6 1.9 24 165 5.2 1.4 3.5 4.0
M2-M1 1.1 1.2 04 12 19 23 20| 40 -12 -08 32 82 65
M3-M2 0.5 0.5 0.9 1.5 0.7 1.3 1.3 6.3 115 16.2 2.4 125 136
No monetarias ¥ 2.0 1.8 2.2 2.9 1.8 2.8 2.8 5.3 5.4 39 0.7 6.5 6.3
Fuentes externas ¥/ 3.0 1.0 03 08 -01 05 02|02 -23 93 -76 59 5.2
Total de Usos 8.1 54 76 74 63 75 78 (28 40 00 -13 33 33
Reserva internacional */ 0.7 0.5 1.3 0.5 03 03 0.7 1.7 72 -28 94 -13 1.5
Financiamiento al sector publico 3.3 2.3 4.2 38 43 50 4.3 2.7 6.1 1.3 2.1 7.0 5.0
Publico federal 3.1 2.3 3.8 3.8 4.3 4.8 4.3 3.1 5.9 1.7 2.7 7.2 5.4
Estados y municipios 0.2 0.0 0.3 0.0 0.0 0.2 0.0 | 3.0 93 51 -6.7 29 3.1
Financiamiento al sector privado K 3.0 1.7 04 1.3 2.9 2.5 2.5 1.9 -22 35 04 2.7 2.5
Hogares 1.2 0.9 0.6 0.9 1.5 1.4 1.4 3.0 03 -1.0 2.0 5.0 4.7
Empresas 1.8 09 0.2 0.4 1.4 1.1 1.1 11 3.8 52 038 1.0 0.9
Otros conceptos */ 1.1 09 17 17 06 03 03 |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 mas los valores emitidos por el Gobierno
Federal, el Banco de México y el IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M2, a su vez, se compone por
instrumentos liquidos (billetes, monedas y depdsitos de exigibilidad inmediata en bancos yentidades de ahorro ycrédito popular) e
instrumentos a plazo (captacion con un plazo residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de ahorro y crédito popular, y uniones de
crédito; acciones de los fondos de inversion 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 porla
banca comercial con plazo residual mayora 5 afios y obligaciones subordinadas.

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

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

7/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, Infonavit y Fovissste, asi como a la emision de deuda interna yel
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 propdsitos de regulacién monetaria, como
aquellos asociados con la esterilizacion del impacto monetario de sus remanentes de operacion), pasivos no monetarios del IPAB, asi
como el efecto del cambio en la valuacidon de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 46
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1/ Con base en la tenencia a valor de mercado con criterio
economico.

2/Sector publico y Banco de México.

3/Fondos de inversién de deuda.

4/ Incluye compafias de seguros, casas de bolsa, empresas
privadas no financieras, tenencia en directo de personas fisicas,
entre otros.

Fuente: Banco de México.

El flujo anual de las fuentes internas se situé en 8.0%
del PIB en el cuarto trimestre de 2023, de manera que
continuaron expandiéndose en magnitud
significativa (Grafica 47a). Dicha cifra es similar a la
observada al cierre del trimestre anterior y
significativamente mayor a la que se registrd en los
afios antes de la pandemia (5.1% en promedio entre

Banco de México

instrumentos, ante el mayor nivel de la tasa de
politica monetaria (Grafica 48). Por ultimo, la
demanda de activos liquidos por parte del sector
privado siguid exhibiendo una recuperacion en el
cuarto trimestre de 2023, reflejando posiblemente
una mayor demanda de dinero por motivos
transaccionales ante la continua expansion de la
actividad econdmica. En particular, el agregado
monetario M1 mostré un flujo anual de 1.9% del PIB
en el trimestre de referencia, que se compara con
una cifra de 1.6% en el trimestre previo (Grafica 47b).

Grafica 47
Fuentes internas
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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b) Fuentes monetarias (M3)

2010 y 2018). En su interior, el dinamismo de las 1 ::\,/:,,12_,\,,1,
fuentes monetarias reflejé principalmente la 51 m(M3Mm2)
adquisicion de instrumentos a plazo por parte del ad,, ¢ Total
sector privado. En particular, el agregado monetario 3 26
M3-M1, que mide la tenencia de instrumentos | ji 05
monetarios a plazo por parte de dichos agentes, : 12
mostré un flujo anual de 3.3% del PIB en el cuarto 1 1ES 0%
trimestre de 2023 (Grafica 47b). Esta cifra es muy 0 1
superior a la observada en los afios previos a la B
pandemia, de 1.5% del PIB en promedio entre 2015y 22%11‘; 2219 Zgio 2?11 2212 2$213 22;3 22233 ff:z:/
2019. La mayor demanda de activos a plazo por parte p/ Cifras preliminares. Cifras promedio de 2010 a 2018.
del sector privado se ha observado principalmente Fuente: Banco de México.
entre los hogares, y es congruente con el rendimiento
relativamente elevado que ofrecen estos
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Grafica 48
Instrumentos monetarios en poder de hogares
a) M2 hogares ysus componentes
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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 depésitos a plazo, bonos bancarios y certificados
bursatiles con un plazo residual menor o igual a 5 afios en la
banca interna en moneda nacional.

Fuente: Banco de México.

Respecto a las fuentes no monetarias, estas
continuaron mostrando un flujo anual relativamente
alto de 2.8% del PIB, similar al trimestre previo
(Gréfica 47a). Ello resultéd principalmente de un

incremento en las aportaciones a los fondos de
ahorro para el retiro durante 2023, en parte como
consecuencia de los niveles elevados de la masa
salarial que se observaron durante el periodo
(Grafica 49). Ademads, el incremento en las
aportaciones patronales por empleado a las cuentas
para el retiro de los trabajadores, ocasionado por la
reforma al sistema de pensiones de 2020, también
contribuydé a aumentar los recursos administrados
por las Afores.

Grafica 49
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1/ Incluye aportaciones de Retiro, Cesantia en edad avanzaday
Vejez (RCV) de los trabajadores cotizantes al IMSS e ISSSTE, asi
como transferencias de los recursos de Retiro del SAR 92 de
dichos trabajadores a las Afores, de los recursos del SAR ISSSTE a
las Afores y redenciones de bono de pension.

2/ Las variaciones acumuladas a cada mes se calculan como la
suma acumulada a ese mes de los flujos correspondientes a las
aportaciones de RCV durante el afio correspondiente.

Fuente: Banco de Méxicoy Consar.

En lo que se refiere a los usos de los recursos
financieros de la economia, en el cuarto trimestre de
2023, el financiamiento al sector publico registré un
flujo anual de 4.3% del PIB. Esta cifra es inferior a la
observada al cierre del trimestre anterior de 5% del
PIB (Grafica 50).
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Grafica 50
Usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares. Cifras promedio de 2010 a 2018.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en las notas 5
ala 8del Cuadro 5 (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 grafica se excluye el efecto de la
aplicacion de los remanentes de operacidn del Banco de México
entregados al Gobierno Federal.

Fuente: Banco de México.

Por su parte, el flujo anual de la reserva internacional
fue de 0.7% del PIB, cifra ligeramente mayor a la
observada el trimestre previo de 0.3% (Grafica 50). El
saldo de la reserva internacional se situdé en 212.8
miles de millones de ddélares (mmd) al cierre de
diciembre de 2023, cifra superior a la observada al fin
del trimestre previo (203.8 mmd). Ello fue resultado
de efectos de valuacion positivos en los activos
internacionales del Banco de México, asi como de las
ventas de ddlares al Banco de México por parte del
Gobierno Federal, Pemex y el Fondo Mexicano del
Petrdleo para la Estabilizacion y el Desarrollo.

El financiamiento total al sector privado registré un
flujo anual de 2.5% del PIB en el cuarto trimestre de
2023, cifra similar a la del trimestre previo. En
términos de su variacién real anual, este agregado se
incrementd 2.5% (Grafica 51). En su interior, se
continué observando una recomposicidn en las
fuentes de financiamiento. Por un lado, el
financiamiento externo continué contrayéndose. En
contraste, por otro lado, el financiamiento interno
siguié mostrando dinamismo, en magnitud similar al
trimestre anterior. En el Recuadro 3 se ilustra que, en
trimestres recientes, el volumen de crédito otorgado
al sector privado en México se ha expandido a un

Banco de México

ritmo alto en comparacién con otras economias. Si
bien diversos factores podrian explicar las diferencias
entre paises, el Recuadro ilustra que uno de ellos
pareceria ser la reactivacion econdémica mads
rezagada y que ha sido mas dindmica en varios
trimestres en México, respecto a otras economias.

Grafica 51
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacién porcentual en el
financiamiento total al sector privado no financiero en
diciembre de 2023.

2/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién 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 mostrd una
variacion real anual de 0.9% en el trimestre que se
reporta, cifra ligeramente inferior al incremento de
1.0% del trimestre anterior. Ello fue resultado de
dindmicas heterogéneas, toda vez que el
financiamiento externo siguid contrayéndose y el
interno continué aumentando, aunque con cierta
moderacién en su ritmo de crecimiento (Gréfica 51).
En lo que toca al componente externo, dicha
contraccion reflejé en parte una menor colocacion de
valores de mediano plazo de las empresas privadas
no financieras (Grafica 52). Esta disminucion se llevd
a cabo en un contexto de astringencia en las
condiciones financieras internacionales, las cuales se
reflejan en un nivel relativamente elevado del
diferencial de tasas en colocaciones privadas
externas de las empresas mexicanas (Grafica 53).
Asimismo, algunas empresas han estado
reestructurando sus pasivos hacia moneda nacional,
como se refleja en el dinamismo del financiamiento
interno.
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Grafica 52
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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 53
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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 EUA y a
tasa fija.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

En particular, el financiamiento interno a las
empresas registré una variacion real anual de 6.1% en
el cuarto trimestre de 2023, cifra inferior a la del
trimestre previo de 7.2% (Grafica 54). Respecto de
sus componentes, si bien registr6 un crecimiento
ligeramente menor al del trimestre previo, el crédito

de la banca comercial a las empresas continud
mostrando dinamismo (Grafica 55a). Por su parte, el
crédito directo de la banca de desarrollo presentd un
crecimiento similar al de la banca comercial al cierre
de 2023.

Grafica 54
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual en el
financiamiento interno a las empresas privadas no financieras
endiciembre de 2023.

2/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el
crédito de otros intermediarios financieros no bancarios.
Fuente: Banco de México.

Profundizando sobre el financiamiento interno a las
empresas, el crédito de la banca comercial destinado
a las emisoras continué mostrando tasas de
crecimiento cercanas a cero en términos reales
(Grafica 55b). Es posible que el estancamiento se
atribuya a que dichas empresas estan sustituyendo
ese tipo de pasivos internos por emision de deuda
bursatil local (Grafica 56). En contraste, el crédito al
resto de las empresas, tanto grandes como de menor
tamafio, continud creciendo durante el periodo de
referencia, pese a que las tasas de interés se
mantuvieron en niveles elevados en el cuatro
trimestre de 2023 (Grafica 57). De acuerdo con la
encuesta a bancos, la expansién en la cartera de
crédito a las empresas ha venido siendo impulsada
principalmente por la demanda. Dicha expansidn en
la demanda de crédito de las empresas es congruente
con la recuperacion dindmica de la actividad
econdmica en México desde 2021.
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Grafica 55
Crédito a las empresas privadas no financieras
Variacién real anual en por ciento
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual enel
crédito vigente de la banca a las empresas en diciembre de

2023.

2/ Se reporta entre paréntesis la participacién porcentual en el
crédito vigente de la banca comercial a las empresas en
diciembre de 2023.

3/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

4/Empresas privadas no financieras que hanrealizado al menos
una emision de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a
5/Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a
100 millones de pesos al menos en algin mes de diciembre de

2003 a la fecha.
6/Resto de empresas no emisoras.

Fuente: Banco de México.

Por udltimo, los margenes de intermediacion de la
banca para el financiamiento de empresas emisorasy
de menor tamafio se incrementaron en el trimestre,
mientras que los asignados a empresas grandes no
emisoras permanecieron practicamente sin cambios.
Respecto a los niveles observados antes de Ia
pandemia, Unicamente las emisoras enfrentan

Banco de México

margenes de intermediacidn ligeramente mas altos
(Grafica 58).

Grafica 56

Colocacion interna neta de valores de mediano plazo de

. - . 1
empresas prlvadas no financieras /

Variaciones netas acumuladas en miles de millones de pesos Y

70 Intervalo 2015-2019
60 e Promedio 2015-2019
2020
40 { =——2022
——2023
30
20
10
0
-10
20 — . .
o - . = - >
E$ 8 g 8 g 5 2 § 8 8 8 =3

1/ Colocaciones brutas (colocaciones y ampliaciones) menos
amortizaciones (vencimientos y prepagos).

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 57
Costos de financiamiento de las empresas privadas
no financieras
Tasa de interés anual de nuevos créditos y
tasa de politica monetaria
16

Banca comercial 1/
Banca de desarrollo 1/
Tasa objetivo
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Diciembre
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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.

En lo que toca al financiamiento a los hogares, el
crédito a la vivienda siguid creciendo a un ritmo
moderado en el cuarto trimestre de 2023
(Gréfica 59). Ello reflejo principalmente una
expansion en la cartera de la banca comercial, la cual
presentd una variacion real anual positiva de 4.1%,
cifra ligeramente inferior a la del trimestre previo
(Grafica 60). En contraste, el financiamiento otorgado
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por el Infonavit mostrd una contraccidén en términos

reales, si bien de una menor magnitud respecto a

trimestres anteriores. Por su parte, las tasas de
interés asociadas con los créditos de la banca
comercial no mostraron cambios significativos, por lo
qgue contindan situandose en un nivel similar al

observado previo a la pandemia (Gréfica 61).

Grafica 58
Diferencial de tasas de interés de créditos nuevos
por tamaiio de empresa
Promedio ponderado en media mdvil de 3 meses en puntos base
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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.

Grafica 59
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual enel
crédito total a los hogares en diciembre de 2023.

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

Fuente: Banco de México.

Grafica 60

s qe o e 1
Crédito a la vivienda
Variacién real anual en por ciento
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual enel
crédito a la vivienda en diciembre de 2023. El crédito del
FOVISSSTE, de otros intermediarios financieros no bancarios y de
la banca de desarrollo represent6 10.7% del total.

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

3/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos
de traspaso y reclasificacidn 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 61
Tasa de interés anual del crédito a la vivienda
Por ciento
11
10 A
9
8 1 Diciembre
7
6 1 Tasa promedio ponderada de nuevos créditos ala vivienda 1/
Bono del gobierno federal a 20 afios
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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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El crédito al consumo siguié mostrando tasas altas de
crecimiento al cierre del cuarto trimestre de 2023, si
bien registrd6 cierta moderacidn en el periodo
(Grafica 62). En su interior, dicha moderacion se
observo en el crédito via tarjetas y en los segmentos
de personales y de ndmina, aunque su variacion real
anual continud siendo elevada. A la expansion en la
cartera de crédito al consumo contribuyd el
crecimiento robusto de la actividad econdmica
durante 2023, asi como la fortaleza que ha mostrado
el mercado laboral. En efecto, en la encuesta a
bancos se ha registrado una expansién significativa
en la demanda de crédito al consumo. Cabe destacar,
no obstante, que los bancos reportaron un
estrechamiento en las condiciones generales y/o
estandares de aprobacién en la mayoria de los
segmentos de consumo durante el cuarto trimestre
de 2023, reflejando en parte una disminucidn en la
tolerancia al riesgo de la cartera.

Por ultimo, las tasas de interés de las tarjetas de
crédito se han venido ajustando con rezago a los
cambios en la tasa de referencia. A su vez, las tasas
de interés de créditos de ndmina se han mantenido
relativamente estables desde agosto de 2021
(Grafica 63).

Grafica 62
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual enel
crédito vigente de la banca comercial al consumo en diciembre
de 2023. El arrendamiento capitalizable y otros créditos
representaron 4.8% del total.

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

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

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

Fuente: Banco de México.

En suma, las fuentes totales de recursos financieros
de la economia continuaron aumentando su ritmo de
expansion en el cuarto trimestre de 2023. Ello reflejo
el dinamismo de las fuentes internas, toda vez que las
fuentes externas volvieron a contraerse. Los flujos de
financiamiento interno al sector privado siguieron
siendo elevados, impulsados por una mayor
demanda de crédito tanto de empresas como de
hogares, si bien mostraron cierta moderacién
respecto a periodos previos. Hacia delante, serd
relevante continuar monitoreando la evolucién de las
fuentes y usos de recursos financieros, tomando en
cuenta que se prevé un aumento en el financiamiento
al sector publico en 2024, asi como posiblemente
elevadas necesidades de financiamiento de las
empresas, derivadas a su vez del proceso de
relocalizacion. Ello permitird ir evaluando los ajustes
gue se vayan dando en el mercado de fondos
prestables.
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Recuadro 3. Evolucidn reciente del financiamiento bancario al sector privado en distintas economias

1. Introduccién

En todas las economias, la dinamica del financiamiento al sector
privado a lo largo del ciclo econémico esta en funcién de
distintas variables macroecondmicas, entre las cuales destaca la
evolucion de la actividad econémica, el desempefio del mercado
laboral, y las fluctuaciones en las tasas de interés que prevalecen
en la economia. EI comportamiento de estas variables, en
conjunto con otros factores que inciden sobre la demanda, la
disponibilidad y la oferta de fondos prestables de la banca y otros
intermediarios financieros, ayuda a explicar cambios en la
evolucién del crédito al sector privado. Adicionalmente, en el
corto plazo, la evolucién del crédito puede verse afectada por
choques de distinta indole. En particular, en afios recientes, las
disrupciones significativas que fueron ocasionadas por la
pandemia provocaron fluctuaciones atipicas tanto en Ia
disponibilidad de fuentes de recursos financieros, como en la
demanda de financiamiento por parte de hogares y empresas.

En este contexto, este Recuadro muestra de forma descriptiva la
evolucion reciente del financiamiento al sector privado en
distintas economias. Ello permite ilustrar que, durante 2023, el
crédito otorgado al sector privado en México ha presentado
mayores tasas de crecimiento que en otros paises. Si bien
diversos factores podrian explicar las diferencias entre paises, el
Recuadro ilustra que uno de ellos pareceria ser la expansion
sostenida en la demanda de crédito del sector privado en un
contexto de reactivacién econdémica mas rezagada, pero
relativamente dindmica en México, respecto a otras economias.

2. Evolucion del crédito a las empresas en distintos paises

La Grafica 1 muestra la evolucion reciente del saldo de crédito
vigente de la banca comercial a las empresas para una muestra
de economias tanto avanzadas como emergentes.! Si bien se
aprecia cierta heterogeneidad, en la mayoria de ellas se han
observado tres etapas distintas en la dinamica del crédito a las
empresas a partir de 2020. En primer lugar, se registré una
desaceleracion significativa, o incluso una contraccién, en el
crédito a las empresas tras el choque de la pandemia. En
segundo lugar, y en congruencia con la reactivacion gradual de
la actividad economica en dichos paises, se observd una
recuperacion en el crédito otorgado a las empresas a partir de
2021. Finalmente, a partir de la segunda mitad de 2022, la
mayoria de las economias muestra una reduccion en el ritmo de
expansion de la cartera de crédito en el segmento. En esta ultima
etapa, la dinamica del crédito a las empresas en México exhibe
cierta divergencia, dado que la cartera continué creciendo en
2023, sin mostrar todavia sefiales claras de moderacién.

Las encuestas sobre el mercado crediticio que levantan algunos
bancos centrales, incluido el Banco de México, estan disefiadas
para evaluar, mediante resultados cualitativos, cambios en la
demanda o en las condiciones de oferta de crédito bancario. Asi,
en la Grafica 2a se muestra que en todas las economias, con

1 Las gréaficas se muestran en términos nominales para aislar el efecto de la

inflacion sobre los acervos de financiamiento. Ello es importante debido a que el
periodo se ha caracterizado por una elevada heterogeneidad en las tasas de
inflacién entre paises.

excepcion de Chile, los bancos percibieron una expansién en la
demanda de crédito de las empresas desde la mitad de 2021
(algunos paises desde finales de 2020) hasta la primera mitad de
2022. A partir de entonces, se observd una disminucién
paulatina en la demanda, al tiempo que continué aumentando
el costo de financiamiento que enfrentaron las empresas. En
México, a diferencia del resto de paises, se observé una continua
expansion de la demanda de crédito de las empresas a partir de
2021. Estos resultados sugieren que la expansidn sostenida en el
crédito a las empresas en México a partir de dicho periodo ha
estado impulsada en buena medida por la demanda,
considerando ademas que las condiciones de oferta de crédito
registraron cierto estrechamiento Unicamente en el primer afio
de la pandemia y desde entonces han permanecido
practicamente sin cambios (Grafica 2b).

En general, una expansién en la actividad econdmica tiende a
estar correlacionada con una mayor demanda de crédito por
parte de las empresas para financiar mayor capital de trabajo y
expandir las capacidades de produccion, al tiempo que también
puede contribuir a relajar las condiciones de otorgamiento de
crédito (por ejemplo, en la medida en que la banca percibe un
menor riesgo de incumplimiento del sector privado).2 En este
contexto, destaca que ha habido heterogeneidad en el ritmo de
recuperacion de la actividad econémica tras el choque de la
pandemia en las economias estudiadas (Grafica 3). En México, se
ha registrado un crecimiento robusto de la actividad econémica
a partir de 2021, en tanto que la recuperacién inicié antes en
otros paises.
Grafica 1
Saldo de crédito vigente de la banca comercial

1/
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Variaciéon nominal anual en por ciento
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1/ Las cifras de Colombia y Brasil se refieren al sistema
financiero.

2/ Incluye créditos nuevos y preexistentes.

3/Cifras al 2023-T3.

Fuente: Elaborada por Banco de México con informacién de los
bancos centrales correspondientes a cada pais.

2 En Meéxico, la actividad econdmica es un determinante significativo de la
evolucion del crédito. Ver, por ejemplo, Recuadro “Determinantes del Crédito de
la Banca Comercial a las Empresas” en el Informe Trimestral Julio-Septiembre
2021 de Banco de México.
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Grafica 2
Percepcién sobre la demanda y oferta en el mercado
crediticio de empresas grandes en distintas economias
Porcentajes netos acumulados de los indices
de difusién desde 2019-T4 V/
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1/ Los porcentajes netos se definen como la diferencia entre el
porcentaje de bancos que percibié un incremento en la
demanda (o un relajamiento en la oferta) y el porcentaje que
percibié una disminucién (o estrechamiento en la oferta). Para
México, es el indice de difusion de los bancos con mayor
participacion (reescalados a 100).

Fuente: Elaboracidn propia con base en las encuestas a bancos
por parte de los bancos centrales correspondientes a cada pais.

La Grafica 4 ilustra que en la mayoria de las economias incluidas
en la muestra de este Recuadro existe una correlacion positiva
entre el crecimiento de la actividad econdmica y la evolucién del
crédito a las empresas. En todas ellas, ademas, el coeficiente
alcanza un nivel maximo cuando el crecimiento contempordneo
del PIB se correlaciona con el crecimiento del crédito entre dos y
cuatro trimestres posteriores. Es decir, en México y en el resto de
estas economias, el crédito a las empresas parece crecer con
rezago respecto del PIB.

Grafica 3
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1/ Cifras calculadas sobre el PIBreal ajustado estacionalmente.
*/ Para Brasil y Chile se refiere a 2023-T3, dltima informacién
disponible.

Fuente: elaborada por Banco de México con informacion de los
bancos centrales correspondientes a cada pais.

Grafica 4
Correlacion entre la variacion nominal anual del PIB (t) y el
saldo de crédito vigente de la banca comercial

]
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Crédito (i) trimestres posteriores respecto del PIB
1/El célculo utiliza series del periodo de 2015-T1 a 2023-T3. Para
Canada, soloincluye datos desde 2017-T3.
Fuente: Elaborada por Banco de México con informacion de los
bancos centrales correspondientes a cada pais.
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A la expansion de la demanda por crédito en México podria estar
contribuyendo, en adicion, al menos parcialmente, el proceso de
relocalizacidn de la produccién, de acuerdo con la opinidn de los
bancos mexicanos que participan en la encuesta de Banco de
México.? En particular, la mayoria de los bancos indicd que en los
lltimos doce meses ha observado un aumento en la demanda
de crédito de empresas grandes por factores relacionados con la
relocalizacién. Asimismo, en trimestres recientes, los bancos en
México han reportado una mayor demanda de financiamiento
para invertir en activo fisico.

3. Evolucién reciente del crédito a los hogares

En cuanto al financiamiento a los hogares, en trimestres
recientes se observa una desaceleracion en el crédito vigente a
la vivienda en la mayor parte de los paises incluidos en la
muestra (Grafica 5). Destaca también que la cartera de crédito
vigente en el segmento presentd una menor volatilidad durante
la pandemia que el crédito a las empresas en la mayoria de estas
economias. Los resultados que se desprenden de las encuestas
sugieren que la demanda de crédito ha sido también importante
para explicar el crecimiento sostenido de la cartera de vivienda
en Meéxico (Grafica 6a). En efecto, México y Colombia son los
lnicos paises en los que, con datos acumulados, se ha observado
una expansion en la demanda de crédito a la vivienda entre 2020
y 2023. Por el lado de la oferta, tras haberse observado un
estrechamiento en la primera mitad de 2020, las condiciones de
otorgamiento en México han permanecido sin cambios
significativos  (Grafica 6b). Resalta, desde Iuego, el
estrechamiento que en 2020 se observd en practicamente todas
las economias estudiadas, y se debié en buena medida a los

Grafica 5
Saldo de crédito vigente de la banca comercial
a la vivienda
Variacién nominal anual en por ciento
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1/ Las cifras de Colombia y Brasil se refieren al sistema

financiero.
2/ Incluye créditos nuevos y preexistentes.
3/Cifras al 2023-T3.

Fuente: Elaborada por Banco de México con informacion de los
bancos centrales correspondientes a cada pais.
Grafica 6
Percepcidn sobre la demanda y oferta en el mercado
crediticio de vivienda en distintas economias
Porcentajes netos acumulados de los indices
de difusién desde 2019-14 V/
a)Demanda
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3 Ver Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito
bancario (EnBan) durante el trimestre Julio-Septiembre de 2023.
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1/ Los porcentajes netos se definen como la diferencia entre el
porcentaje de bancos que percibid un incremento en la
demanda (o un relajamiento en la oferta) y el porcentaje que
percibié una disminucion (o estrechamiento en la oferta). Para
Meéxico, es el indice de difusiéon de los bancos con mayor
participacion (reescalados a 100).

Fuente: Elaboracidn propia con base en las encuestas a bancos
por parte de los bancos centrales correspondientes a cada pais.

Grafica7
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1/ Las cifras de Colombia y Brasil se refieren al sistema
financiero.

2/ Incluye créditos nuevos y preexistentes.

3/Cifras al 2023-T3.

Fuente: Elaborada por Banco de México con informacion de los
bancos centrales correspondientes a cada pais.

En todas las economias consideradas en este Recuadro, segln
las respectivas encuestas, se registr6 una reducciéon en la
demanda de crédito al consumo durante 2020, y una
recuperacion a partir de 2021, si bien con una elevada
heterogeneidad entre paises (Grafica 8a). En efecto, de acuerdo
a dichas encuestas, la recuperacion en la demanda del crédito al
consumo en México inicid con cierto rezago respecto a otras
economias, como Chile o Colombia. No obstante, la demanda ha
aumentado de forma practicamente ininterrumpida durante el
periodo, en contraste con lo que se observa en el resto de las
economias. De nuevo, dicha dinamica refleja en buena medida

la expansidon robusta de la actividad econémica en México
(Grafica 3). Por Ultimo, en lo que toca a las condiciones de
otorgamiento, en casi todas las economias de la muestra se
percibe un estrechamiento en 2020, un relajamiento durante
2021 y parte de 2022, y cierto estrechamiento en trimestres
recientes (Grafica 8b). En Meéxico, las condiciones de
otorgamiento de crédito en el segmento mostraron un
relajamiento sostenido y comparable al de las otras economias
hasta la primera mitad de 2022, y un estrechamiento gradual a
partir de esa fecha que ha sido menor al observado en el resto
de los paises analizados.

Grafica 8
Percepcion sobre la demanda y oferta en el mercado
crediticio de consumo en distintas economias
Porcentajes netos acumulados de los indices
de difusion desde 2019-T4 ¥/
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1/ Los porcentajes netos se definen como la diferencia entre el
porcentaje de bancos que percibié un incremento en la
demanda (o un relajamiento en la oferta) y el porcentaje que
percibio una disminucion (o estrechamiento en la oferta). Para
México, es el indice de difusién de los bancos con mayor
participacién (reescalados a 100).

Fuente: Elaboracién propia con base en las encuestas a bancos
por parte de los bancos centrales correspondientes a cada pafis.
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Finalmente, en la Grafica 9 se observa que el crédito al consumo
también guarda una correlacién positiva con la actividad
econdémica, en México y en la mayoria de las economias que se
analizan en este Recuadro. Asimismo, y similar a lo que se
observa en el crédito a las empresas, se obtiene una correlacidon
madxima entre estas variables cuando se considera, por ejemplo,
la tasa de crecimiento del PIB contemporédnea y el ritmo de
expansion del crédito al consumo de unos trimestres mas
adelante. Eso sugiere que la expansion robusta de la actividad
econdmica en México podria estar teniendo un efecto rezagado
sobre la dinamica del crédito al consumo en el pais.

4. Consideraciones finales

El periodo de recuperacion de la actividad econémica en México
a partir de 2021 ha estado acompafiado de un crecimiento
sostenido del crédito, tanto a empresas como a hogares, que
destaca por su mayor dinamismo respecto de otras economias,
como se ilustro en el presente Recuadro. Este mayor dinamismo
del crédito, que es una variable que tiende a guardar una
relacion positiva y con rezago respecto de la actividad
productiva, reflejaria en parte que la recuperacién econémica en
México se dio con posterioridad al resto de economias
analizadas, y que se ha dado de manera relativamente dinamica.
Por otra parte, la intermediacién de recursos financieros se ha
dado de forma ordenada y sin generar presiones en el mercado
de fondos prestables en México. Ademas, los indices de
morosidad de las carteras de los tres segmentos del crédito se
encuentran en niveles iguales o inferiores a los observados

previo al inicio de la pandemia. Finalmente, cabe destacar que la
expansion sostenida y ordenada del crédito ha sido posible ya
que las fuentes de financiamiento, particularmente las internas,
han crecido a la par de las necesidades por recursos financieros.

Grafica 9
Correlacion entre la variacion nominal anual del PIB (t) y el
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1/El calculo utiliza series del periodo de 2015-T1 a 2023-T3. Para
Canada, soloincluye datos desde 2017-T3.

Fuente: Elaborada por Banco de México con informacién de los
bancos centrales correspondientes a cada pais.
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3.4. Condiciones de holgura en la economia

En cuanto a la posiciéon ciclica de la economia, en
congruencia con el desempefio robusto de Ia
actividad econdmica en 2023, la estimacién puntual
de la brecha del producto se mantuvo en terreno
positivo a lo largo de ese afio, si bien sin ser distinta
de cero desde un punto de vista estadistico (Grafica
64). Derivado de la desaceleracién de la economia
registrada en el cuarto trimestre de ese ano, la
estimacion puntual de la brecha disminuyé en el
margen. Es importante notar que el producto
potencial es una variable no observable, por lo que su
estimacion estadistica estd sujeta a incertidumbre, la
cual ha sido particularmente elevada tras el choque
de la pandemia.

Desde una perspectiva sectorial, en el trimestre
octubre-diciembre la brecha estimada para Ia
actividad industrial siguié siendo positiva (Grafica
65). Ello como resultado, principalmente, de la
contribucidn positiva que mantuvo el sector de la
construccion. Para las actividades terciarias se estima
una brecha por debajo de cero como reflejo,
fundamentalmente, de la caida en el nivel de
actividad del agregado de servicios profesionales y de
apoyo a los negocios tras la reforma en materia de
subcontratacion laboral en 2021. Excluyendo dicho
agregado, se estima que la brecha de las actividades
terciarias se mantuvo en terreno positivo.

Finalmente, con informacién a noviembre, los
indicadores de la posicion ciclica de la economia
relacionados con el consumo y el mercado laboral se
redujeron ligeramente en el margen, si bien
permanecieron en terreno positivo (Grafica 66).

Banco de México

Grafica 64
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a.e./Elaborada concifras ajustadas por estacionalidad.

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

2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2023 y del IGAE a
diciembre 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 yde remediacidn.

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

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

Grafica 66
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1/Indicadores construidos con base enla metodologia Conjunto
de Confianza de Modelos (CCM); ver Banco de México (2017),
“Informe Trimestral, Octubre-Diciembre 2017”, pag.47. El indice
de holgura mensual se basa en el primer componente principal
de un conjunto que incluye 11 indicadores. Los indicadores de
holgura de consumo y del mercado laboral se basanen el primer
componente principal de conjuntos que incluyen 6 y 3
indicadores, respectivamente.

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

3.5. Estabilidad del sistema financiero

Durante el cuarto trimestre de 2023, el sistema
financiero mexicano mantuvo, en su conjunto, una
posicion sdlida y de resiliencia. En particular, la banca
comercial registré niveles de capital y de liquidez
holgadamente superiores a los minimos regulatorios.
Ello, en un contexto macrofinanciero global que se
mantuvo complejo e incierto, caracterizado
principalmente por una inflacion aun en niveles
elevados, condiciones financieras que, si bien se
relajaron a partir de noviembre, siguieron
relativamente restrictivas, episodios de volatilidad y
aversion al riesgo en los mercados, asi como por un
agudizamiento de las tensiones geopoliticas.

Hacia delante, persisten algunos riesgos para la
estabilidad del sistema financiero global. Entre estos,
destaca la posibilidad de que las condiciones
financieras se restrinjan de manera inesperada ante
la ocurrencia de periodos prolongados de elevada
volatilidad e incertidumbre en los mercados, mismos
que podrian suscitarse como consecuencia, por
ejemplo, de sorpresas en la trayectoria para las tasas
de politica monetaria de los principales bancos
centrales con implicaciones para las tasas de interés
de mayores plazos, de eventos negativos inesperados
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relacionados con algunas instituciones o mercados
financieros, asi como de acontecimientos en los
ambitos politico y electoral en algunas jurisdicciones.

3.5.1. Financiamiento agregado

Al cuarto trimestre de 2023, la brecha de
financiamiento ligd once trimestres en niveles
negativos (Grafica 67) y, como resultado del
relativamente mayor dinamismo del PIB con respecto
al financiamiento, su magnitud mostré un ligero
incremento en el margen. Asi, la brecha de
financiamiento continda en niveles similares a los de
2006.

Grafica 67
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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 4T-2023.

Fuente: Banco de México con informaciéon 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 distribucién de probabilidad de pérdidas de una
cartera de activos sujetos a riesgo de crédito.

Banco de México

3.5.2. Riesgo de crédito de la banca

El riesgo de crédito de la banca miltiple, medido a
través del valor en riesgo condicional (CVaR)® al
99.9% de confianza como proporcidn del portafolio
de crédito, aumentd durante el cuarto trimestre de
2023, pasando de 6.27% en septiembre a 6.41% en
diciembre, impulsado por el aumento de las
probabilidades de incumplimiento de la cartera de
crédito al consumo y por el incremento de las
correlaciones de incumplimiento para la cartera de
vivienda (Grafica 68).

Grafica 68
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Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito.

Por su parte, el indice de capitalizacion neto de
riesgo'* disminuyo durante el trimestre de referencia,
pasando de 15.36% en septiembre a 14.73% en
diciembre, lo que se explica tanto por la disminucién
del ICAP del sistema como por el aumento del riesgo
de crédito de la cartera (Grafica 69).

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

2/Suplemento de Conservacion de Capital.

Fuente: Banco de México, CNBVy Buré de Crédito.

Al cierre del cuarto trimestre de 2023, el indice de
morosidad (IMOR) del crédito otorgado por la banca
comercial al sector privado no financiero registré un
nivel de 2.35%, lo que representd una reduccién
respecto al 2.42% observado al cierre del trimestre
previo. Este comportamiento reflejé principalmente
la caida en el IMOR de los créditos empresariales de

1.99% en septiembre a 1.77% en diciembre, derivada
en gran medida de la limpieza de créditos
considerados como irrecuperables que algunos
bancos realizaron en sus balances durante el periodo
de referencia. En contraste, el IMOR del crédito al
consumo aumentd 19 pb y el IMOR de los créditos a
la vivienda presentd niveles similares en ese mismo
periodo. En el interior de la cartera de crédito al
consumo, durante el cuarto trimestre de 2023 se
registraron incrementos en la morosidad de los
créditos personales, de tarjeta de crédito y de
némina, a la vez que el IMOR de los créditos para la
adquisicion de vehiculos automotrices exhibié una
disminucién de 2 pb. Por su parte, el IMOR de los
créditos otorgados por la banca de desarrollo al
sector privado no financiero presentd una reduccién
en el cuarto trimestre de 2023, al pasar de una cifra
de 4.59% en septiembre a 3.95% en diciembre. Dicha
caida se explica tanto por un menor nivel de cartera
clasificada como en etapa 3, como por un mayor
otorgamiento de crédito. El menor nivel de cartera en
etapa 3 se explica por la recuperacién en la capacidad
de pago de créditos anteriormente clasificados en
dicha etapa (Grafica 70).

68 Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2023

Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2023/02580DA5-31E7-4764-A3F5-DE6842C76436.html

Banco de México

Grafica 70
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1/Hasta diciembre de 2021, el indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la
cartera total. A partir de enero de 2022, a raiz de la adopcion del estandar internacional IFRS9, el IMOR se define como el
saldo de la cartera clasificada como etapa 3 entre el saldo de la cartera total. Los datos del IMOR de la banca comercial
incluyen a las Sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros. Para la banca comercial, se realizé la
revision de la informacién reportada para excluir los datos de Banco Ahorro Famsa y Accendo Banco, entidades cuyas
licencias para operar como instituciones de banca multiple fueron revocadas en junio de 2020 y septiembre de 2021,
respectivamente. Mayores detalles respecto a esto ultimo, pueden encontrarse en los Reportes de Estabilidad Financiera
correspondientes al segundo semestre de 2020y al segundo semestre de 2021.

2/ Elincremento en el IMOR en enero de 2022 reflejé, 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 clasificacion 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 Ilevé a cabo una reclasificacién de créditos de vigentes a vencidos.
Estos créditos, que ya no presentaban pagos, se habian clasificado erréneamente como vigentes. Asi, dicha reclasificacion
implicé un cambio de nivel a la serie del indice de morosidad.

4/ Incluye crédito para la adquisicién 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, disminuyd en el cuarto trimestre de
2023, pasando de 5.96% en septiembre a 5.41% en
diciembre. Lo anterior como resultado de cambios en
la composicion de los portafolios de los bancos,
principalmente con el aumento en la proporcion de
instrumentos que son menos sensibles a
movimientos de las tasas de interés (Grafica 71).1°

Grafica 71
Valor en riesgo condicional al 99.9% para el riesgo de
mercado de la banca
Porciento del capital neto

Diciembre

. . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer.

3.5.4. Solvencia de la banca multiple

En el ultimo trimestre de 2023, las instituciones
bancarias mostraron niveles de capitalizacién por
encima de los que la regulaciéon les exige en
concordancia con los riesgos que asumen, si bien se
observd una disminucién respecto a los registrados
en el trimestre previo. En particular, el indice de
capitalizacién (ICAP) en diciembre de 2023 fue de
18.81%, cifra menor a la de 19.30% de septiembre.
Dicho comportamiento se derivé tanto de un
aumento en los activos sujetos a riesgo, a su vez
reflejo principalmente de un incremento en los
requerimientos de capital por riesgo de crédito, como
de una reduccién en el capital regulatorio. Por su
parte, la disminucién en el capital neto se origind, en
buena medida, por el pago de dividendos que

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 Las cifras de sofomes no reguladas y empresas financieras listadas
estan a septiembre de 2023.

realizaron algunas instituciones bancarias en el
periodo (Grafica 72).
Grafica 72

Evolucidn del Capital Regulatorio
En por ciento de activos ponderados por riesgo
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Fuente: Banco de México.

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

Durante el cuarto trimestre de 2023, el
financiamiento total al sector privado no financiero
otorgado por otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB) del pais, sin considerar organismos
de fomento, crecio 4.2% en términos reales anuales.
Esto obedece principalmente al crecimiento de la
cartera otorgada por entidades reguladas.’” Por su
parte, el otorgado por organismos de fomento se
redujo ligeramente en términos reales anuales.
Respecto a las fuentes de financiamiento a los OIFNB,
se registr6 una recuperacion en el saldo de
financiamiento obtenido a través de créditos
bancarios, aunque dicha recuperacién se dio de
manera heterogénea entre entidades y ocurrid
principalmente en el caso de las entidades reguladas.

El indice de morosidad de la cartera crediticia
otorgada por los intermediarios financieros no
bancarios se mantuvo estable durante el cuarto

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
utilizando el ultimo dato que se tiene registrado para estas, se
observaria un crecimiento de 3.3% en dicho indicador.
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trimestre.’® Sin embargo, en el caso de los
organismos y fideicomisos de fomento, y en
particular para el Infonavit y el Fovissste, la
disminucién en el indice de morosidad de sus carteras
fue sostenida a lo largo del cuarto trimestre; lo
anterior se debié a una reduccidon en sus carteras
vencidas (Grafica 73).

Grafica 73
Morosidad de la cartera de crédito total
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1/ Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales
como socaps, sofipos, uniones de crédito, sofomes reguladas
que no son subsidiarias de instituciones de crédito yalmacenes
generales de depédsito.

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 dejé de reportar informacién desde junio de 2023.
Nota: La grafica circular representa la participacién en la cartera
de crédito total de cada uno de los otorgantes.

Fuentes: CNBV, BMV, Condusefy Buré de Crédito.

Por otra parte, a diciembre de 2023, las exposiciones
de la banca multiple y de desarrollo por los créditos
otorgados a los OIFNB, asi como por tenencia propia
de valores emitidos por los OIFNB, se mantuvieron
reducidas: representaban el 1.7% y el 5.9% de los
activos totales en cada caso.’® Ademas, no se
observan concentraciones de financiamiento de
magnitud considerable para los bancos en lo

1

&

Para aquellas entidades para las cuales no se tienen datos al final del
periodo por estar en proceso de reestructuracion o liquidacién, se
repite el Ultimo dato publico disponible de su cartera.

Las cifras de activos totales estan a noviembre de 2023.

20 Informacién financiera de empresas listadas al 4723 estard disponible
a finales de febrero de 2024.

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).

~
-

Banco de México

individual con el sector OIFNB, por lo que, en caso de
presentarse un incumplimiento de pago por parte de
algunas entidades de este sector, no representaria un
riesgo para el sistema en el agregado.

Después de haber registrado minusvalias en el tercer
trimestre de 2023, entre octubre y diciembre las
Siefores presentaron plusvalias en sus portafolios de
inversiones. Ello fue resultado, principalmente, de un
incremento en el valor de mercado de sus posiciones
en titulos gubernamentales. Asi, con este
desempeiio, las plusvalias acumuladas desde
diciembre de 2019 (fecha en que se implementd el
actual modelo de fondos generacionales)
presentaron un nivel superior a los observados en
trimestres previos. Por su parte, si bien en el cuarto
trimestre de 2023 los retiros por desempleo
exhibieron montos elevados, estos mostraron una
reduccién en relacidn al nivel observado en agosto de
2023.

Durante el cuarto trimestre de 2023,%° la generacidn
de flujo operativo anual (UAFIDA)?! de las empresas
privadas no financieras listadas en bolsa se contrajo
en términos reales, por sexto trimestre
consecutivo.? Dicha caida en flujo operativo ha sido
heterogénea entre sectores econdémicos. Por su
parte, tanto el indicador de endeudamiento como el
del costo del servicio de deuda aumentaron
marginalmente. Lo anterior se explica por |la
contraccion en la UAFIDA (Grafica 74). Respecto del
saldo de deuda de las empresas, este se contrajo en
términos reales anuales, mientras que su proporcion
a vencer en los préoximos 12 meses se mantiene
estable. Con respecto a su liquidez, la acumulacién de
reservas de efectivo y equivalentes de las empresas
disminuyé. Asimismo, el gasto de inversidon también
disminuyé ligeramente durante el cuarto trimestre
del afo.

22 Se cuenta con informacion de 56 de 99 empresas privadas no
financieras listadas al cuarto trimestre de 2023 que han reportado al
26 de febrero de 2024. El nUmero de empresas no financieras listadas
para las que se tiene informacion financiera se ha reducido desde
2022; cuatro empresas deslistaron sus acciones, otras tres se
encuentran en incumplimiento de sus obligaciones y mientras tanto no
envian su informacién financiera a las bolsas de valores. Para los
calculos de las tasas de variacion que se presentan, se tomo el mismo
conjunto de empresas como base de comparacién.
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Grafica 74
Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
no financieras listadas
Eje izquierdo: veces
Eje derecho: por ciento
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Nota: se cuenta con informacién de 56 de 99 empresas listadas
en bolsa al 26 de febrero de 2024.

1/ Las siglas UAFIDA se refieren a Utilidad Antes de
Financiamiento, Impuestos, Depreciacién y Amortizacidén, y
equivalen a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization).

Fuentes: BMVy BIVA.

Al cierre de septiembre de 2023, Pemex registré una
pérdida neta trimestral en comparacion con la
utilidad neta observada en los dos trimestres previos.
Por su parte, el saldo de la deuda financiera
expresada en pesos, incluyendo proveedores,
disminuyé respecto al mismo trimestre del afo
anterior. Adicionalmente, la deuda a corto plazo
aumentd por mayores pasivos con proveedores y
bancos, resultando en una disminucién del indicador
de liquidez (Gréfica 75). Asimismo, en diciembre
Pemex renové sus lineas de crédito sindicadas con
treinta bancos nacionales y extranjeros.?

Por otro lado, se realizaron dos acciones de
calificacion sobre Pemex en los meses de diciembre

2 El monto de las lineas de crédito renovadas asciende a 8.3 mil millones
de ddlares, de los cuales 1.8 mil millones de ddlares vencen en 2024 y
6.5 mil millones de délares vencen en 2026. Ver comunicado de Pemex
del 18 de diciembre de 2023.

de 2023 y febrero de 2024. En diciembre, una de las
agencias calificadoras cambid la perspectiva de la
calificacion de Pemex de negativa a estable por la
inyeccion de capital que recibié la empresa por parte
del Gobierno Federal, misma que fue aprobada en el
Presupuesto de Egresos de la Federacién de 2024
para afrontar una buena parte de sus vencimientos
de deuda de este afio.?* En contraste, otra agencia
calificadora redujo en febrero la calificacion de
Pemex y cambio su perspectiva a negativa, como
reflejo de crecientes necesidades de liquidez,
mayores riesgos de negocio y falta de medidas para
mitigar riesgos ASG.?® Por ultimo, al cierre del cuarto
trimestre, el CDS a cinco afios de Pemex disminuyd un
22% con respecto al cierre del trimestre anterior,
aunque repuntd ligeramente tras el anuncio de la
rebaja de calificacion a principios de febrero
(Grafica 76).

Grafica 75
Posicién de Liquidez de Pemex y CFE */
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1/Se define como el resultado de dividir el efectivoy las cuentas
por cobrar de corto plazo entre la suma de pasivos con
proveedores a 12 meses yla deuda financiera a 12 meses.
Fuente: BMV.

24 Ver el comunicado de la agencia calificadora aqui.

25 Ver el comunicado de la agencia calificadora aqui.
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Grafica 76
Costo de la cobertura crediticia medida por el CDS a 5 aifos en
dolares de la deuda emitida por Pemex y CFE
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Fuente: Markit.

% La informacion financiera de CFE al 4T23 estara disponible el 1 de
marzo de 2024.

Banco de México

Durante el tercer trimestre de 2023,%® CFE registrd
una pérdida neta menor que la observada un afio
antes. Ademds, el saldo en pesos de su deuda
disminuyé respecto al mismo trimestre del afo
anterior, y el indicador de liquidez mostré una ligera
mejoria respecto al trimestre previo (Grafica 75). En
relacién con su financiamiento, la empresa realizd en
octubre una operacién de manejo de pasivos en el
mercado internacional por 878 millones de délares y
en diciembre realizd una colocacién de deuda
sustentable en el mercado local para refinanciar
pasivos de corto plazo.” Por ultimo, al cierre del
cuarto trimestre, el CDS a cinco anos de CFE
disminuyd un 7% con respecto al cierre del trimestre
anterior; posteriormente continué a la baja para
acumular un descenso de 15% en total a fines de
febrero (Grafica 76).

27 Ver los comunicados de CFE del 4 de octubre y del 12 de diciembre de
2023.
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4. Evolucion reciente de la inflacion
4.1. Lainflacion en el cuarto trimestre de 2023

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2023, la
inflacion general anual descendié de 4.63 a 4.41%.
Este resultado reflejéo la disminucidon que siguiod
exhibiendo la inflacién subyacente, la cual mas que
compensé el aumento registrado en la no
subyacente. En particular, el incremento de Ia
inflacion no subyacente ocasiond que la inflacidn
general anual repuntara de noviembre de 2023 a
enero de 2024, alcanzando 4.88% en esta ultima
fecha. Sin embargo, en la primera quincena de
febrero de 2024, la inflacién no subyacente presentd
cierta reversion, lo que aunado a la reducciéon que
mantuvo la inflacidn subyacente, coadyuvd para que
la inflaciéon general anual disminuyera a 4.45%
(Cuadro 6 y Graficas 77 y 78).

Entre los trimestres sefalados, la inflacion
subyacente anual descendié de 6.16 a 5.30%,
ubicandose en 4.63% en la primera quincena de
febrero de 2024. Esta variable refleja mejor el
comportamiento de las presiones inflacionarias en la
economia, pues excluye a los bienes y servicios
caracterizados por su elevada volatilidad de precios y
a los que estan sujetos a decisiones de cardacter
administrativo en la determinacién de sus precios. Sin
embargo, en su interior continué observandose un
comportamiento diferenciado. La inflaciéon de las
mercancias acumuld a enero de 2024 catorce meses
a la baja, conforme se han ido disipando los efectos
de los choques derivados de la pandemia y de la
guerra en Ucrania que la afectaron y debido a los
menores niveles que ha exhibido el tipo de cambio en
relacién con los observados a inicios de 2023. En
contraste, la de los servicios mantuvo niveles
elevadosy continud sin presentar una clara tendencia

28 E| 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

a la baja, afectada por presiones relacionadas con
costos de operacién y su traspaso a los precios al
consumidor ante la recuperacidon de su demanda
luego del confinamiento. Por su parte, la inflacién no
subyacente anual aumentd de 0.10 a 1.79% entre el
tercer y el cuarto trimestre de 2023, situandose en
3.93% en la primera quincena de febrero de 2024.

Ante el aumento que ha exhibido la inflacién no
subyacente, la tendencia de las variaciones
mensuales de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas del indice general (media movil de tres
observaciones) repunté a finales del cuarto trimestre
de 2023 y exhibid incrementos adicionales en enero
de 2024, si bien descendié en su lectura mas reciente
(Grafica 79). De manera relacionada, la canasta del
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) con
variaciones de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas mayores a 10% (drea en rojo mas intenso
en la Grafica 80) se incrementé en el trimestre de
referencia respecto al trimestre previo, destacando el
aumento observado en diciembre de 2023. Sin
embargo, parte de este incremento se revirtié en lo
gue va de 2024. Adicionalmente, la proporcion de la
canasta con variaciones mensuales de precios
menores o iguales a 3% siguid incrementandose en el
trimestre de referencia y a principios de 2024,
representando en su lectura mas reciente cerca de
dos quintos del total. El Indicador de Media Truncada
para la inflacién general continud descendiendo en el
cuarto trimestre de 2023, lo que sugiere que la
inflacion general ha estado influida por variaciones
extremas de precios al alza de productos particulares
y su incremento no responde a presiones
generalizadas. En la primera quincena de febrero de
2024, este Indicador se situd en 4.19% (Grafica 81).28

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
construccidén se ubican mas cerca del centro de la distribucion, se
calcula el Indicador de Media Truncada.
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Grafica 77
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Grafica 78
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes puede registrar
alguna discrepancia con el total por efectos de redondeo.
Fuente: INEGI.

Banco de México

Grafica 79
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 variacién quincenal
anualizada.

2/ El intervalo se calcula suméandole y restandole a la media de
la variacion mensual anualizada (a. e. a.) 1.65 veces su
desviacidon estdndar (d. e.) desde 2011, de modo que si las
observaciones se distribuyeran acorde a una normal el 90%

estaria dentro del intervalo.
Grafica 80
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Grafica 81
indice Nacional de Precios al Consumidor e
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A finales del cuarto trimestre de 2023, la inflacién
anual de los alimentos aumentd luego de haber
exhibido una trayectoria descendente desde febrero
de ese afo. El repunte se debié al aumento que
registro la variacién anual de los precios de las frutas
y verduras, destacando el de la cebolla, el jitomate y
el tomate verde. En la primera quincena de febrero
de 2024, esta medida de inflacion anual de los
alimentos, que incluye tanto procesados como
frescos, se redujo y se situd en 5.42% (Grafica 82). En
la quincena sefalada, el comportamiento de los
precios de los alimentos a la inflacién general
contribuyd con 1.83 puntos porcentuales al nivel de
4.45% de la inflacién general, representando menos
de la mitad del total (Grafica 83).

Cuadro 6

indice Nacional de Precios al Consumidor, principales componentes e indicadores de media truncada
Variacion anual en por ciento

2022 2023 2021 2022 2023 2024
v | n mn v Diciembre Diciembre Noviembre Diciembre Enero 1q Febrero
INPC 8.01 7.46 5.71 4.63 441 7.36 7.82 432 4.66 4.88 4.45
Subyacente 843 8.28 731 6.16 5.30 5.94 8.35 5.30 5.09 4.76 4.63
Mercancias 11.17 10.59 8.95 6.95 5.28 7.40 11.09 5.33 4.89 4.37 4.09
Alimentos, bebidas y tabaco 14.06 13.57 11.35 8.59 6.66 8.11 14.14 6.78 6.25 5.54 5.28
Mercancias no alimenticias 7.95 7.23 6.20 5.05 3.66 6.61 7.68 3.62 3.28 2.97 2.68
Servicios 5.28 5.59 5.38 5.20 5.32 430 5.19 5.28 5.33 5.25 5.28
Vivienda 3.14 3.45 3.67 3.61 3.68 2.54 3.17 3.74 3.64 3.64 3.74
Educacion (Colegiaturas) 4.49 4.73 4.87 5.68 6.60 2.09 4.49 6.60 6.60 6.63 6.43
Otros servicios 7.28 7.59 6.92 6.44 6.40 6.35 7.07 6.28 6.46 6.29 6.32
No subyacente 6.77 5.06 1.00 0.10 1.79 11.74 6.27 1.43 3.39 5.24 3.93
Agropecuarios 10.84 8.81 4.64 3.45 338 15.78 9.52 2.85 5.66 9.75 5.69
Frutas y verduras 7.64 8.04 3.81 7.34 7.36 21.73 7.22 5.59 11.68 21.78 17.07
Pecuarios 13.61 9.43 5.29 0.26 0.11 11.11 11.50 0.62 0.68 -0.19 -3.24
Energéticos y tarifas aut. por gobierno 3.55 2.10 -1.99 -2.77 0.45 8.68 3.66 0.24 1.46 1.41 244
Energéticos 2.76 0.55 -5.53 -6.15 -1.39 11.50 291 -1.64 0.06 0.21 1.76
Gasolina 7.82 4.59 1.88 2.04 232 1491 6.57 2.15 2.84 2.12 341
Gas doméstico L.P. -14.91 -14.73 -28.74 -29.89 -14.35 6.87 -10.31 -15.49 -10.93 -7.59 -3.35
Tarifas autorizadas por gobierno 5.50 5.99 6.68 5.29 4.90 2.30 5.48 4.84 4.82 4.29 4.05
Indicador de media truncada®/
INPC 7.99 7.44 6.40 5.37 4.63 5.89 7.79 4.61 4.54 4.27 4.19
Subyacente 7.92 7.83 7.18 6.14 5.23 5.22 7.92 5.23 5.02 4.71 4.60

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

del Informe Trimestral Enero —Marzo 2015.
Fuente: INEGI.
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Fuente: INEGI.

Grafica 83
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes puede registrar
alguna discrepancia respecto del total por efectos de redondeo.

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

Fuente: INEGI.

29 para mayores detalles, ver la nota al pie 36 del Informe Trimestral Abril-
Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las
variables incluidas en el mapa térmico.
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Un mapa térmico de riesgos para la inflacion se
presenta en la Grafica 84. Con un color rojo mas
intenso se indican mayores riesgos al alza para la
inflacion relativo a lo que se ha registrado desde
2013, mientras que colores verdes mas intensos
sugieren menores riesgos.?’ Se observa que, si bien
continla la mitigaciéon de varias presiones sobre la
inflacion, algunas otras mantienen su relevancia.
Durante la mayor parte de 2023 y en lo que va de
2024, el indicador de riesgo de las medidas de
tendencia ha venido reflejando el proceso de
desinflacion, manteniendo una tonalidad menos
intensa en comparacién con lo observado en los dos
afios previos. Por el lado de la demanda, destaca el
color naranja que mantiene el indicador relacionado
con la posicidn ciclica de la economia, mientras que
los correspondientes a la actividad econdmica
internacional y de la cuenta corriente nacional no
sugieren presiones sobre la inflacion. Por el lado de |a
oferta, los factores climatoldgicos y las presiones
salariares son los riesgos mas relevantes para la
inflacion actualmente, de acuerdo al tablero y desde
una perspectiva de su comportamiento histdrico. En
contraste, las referencias internacionales, los
problemas logisticos y los costos de los insumos e
incluso la inflacion mundial, que anteriormente
presionaron de manera importante a la inflacidn,
representan en la actualidad niveles relativos bajos
de riesgo. En relaciébn con su comportamiento
histérico, el tipo de cambio sigue sin constituirse
como un riesgo relevante para la inflacién. En el
ultimo renglén del mapa, el indicador agregado de
riesgos sugiere que, en comparacidn con lo
observado en los dos afos anteriores, las presiones
sobre la inflacidn se han ido moderando relativo a la
referencia historica.
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Mapa de riesgos coyunturales sobre la inflacién al consumidor en México [ |
Cifras de 0 a 1 de acuerdo a una distribucidn normal acumulada histdrica °

Grafica 84

0.5

2015

2016

2017

2018

2019

2020 2021 2022

2023

1q febrero 2024 Riesgos

Medidas de tendenciade lainflacion

Actividad econé mica internacional

Holgura M éxico

Cuenta corriente

Demanda

I Factores climatolégicos

Referencias internacionales

Inflacié n mundial

Problemas logisticos

Costos deinsumos

Presiones salariales

Tipo de cambio

Oferta

| | Agregado*

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.
Informacién a enero de 2023 con la excepcidn de las siguientes variables, para las cuales se indica en paréntesis la fecha a la que se cuenta
con informacidn: Brecha del producto EE.UU. (octubre 2023); Uso de la capacidad instalada en la industria manufacturera, Brecha IGAE,
Series (3) de holgura doméstica (noviembre 2023); Volumen de comercio mundial, Cuenta corriente como porcentaje del PIB, Balanza
comercial como porcentaje del PIB, Inflacién en paises desarrollados, Inflacién en paises emergentes, Inflacién de alimentos procesados de
EE.UU., Inflacion de alimentos no procesados de EE.UU., Empresas que consideran que los precios de los insumos aumentaran a tasa mayor
en los proximos 12 meses, Costo unitario de la mano de obra en el sector manufacturero (diciembre 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
febrero 2024).
*Se calcula como el promedio de los 11 grupos.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de diversas fuentes.
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4.1.1. La inflacidn subyacente

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2023, la
inflacion subyacente anual disminuydé de 6.16 a
5.30% vy registré 4.63% en la primera quincena de
febrero de 2024. Asi, mantuvo una tendencia
descendente y ya se ubica debajo de 5%, aunque
todavia permanece en niveles relativamente altos
respecto de la referencia de 3% de la meta de la
inflacién general. Ademas, en su interior se siguieron
observando comportamientos diferenciados en el
trimestre de referenciay en lo que va de 2024. Si bien
la inflacion de las mercancias y la de los servicios
continuaron elevadas, la primera mantuvo una
trayectoria descendente, mientras que la de los
servicios siguid sin presentar una clara tendencia a la
baja (Grafica 85).

Grafica 85
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Fuente: INEGI.

En el cuarto trimestre de 2023 se observaron
presiones en el margen en los precios de algunos
alimentos y servicios. Ello ocasioné el aumento en la
tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas del indice
subyacente (media moévil de tres observaciones) en
comparacién con el trimestre previo (Grafica 86). No
obstante, en lo que va de 2024 dicho aumento se
revirtid. En congruencia, la proporcion de la canasta
del indice subyacente con variaciones mensuales de

30 Ver nota al pie 28 sobre el célculo de las medias truncadas.

Banco de México

precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas
mayores a 10% exhibid cierto incremento en el cuarto
trimestre de 2023 respecto al trimestre anterior,
siendo este aumento mas marcado en diciembre. A
partir de entonces, dicha proporcién se ha mantenido
relativamente estable. En el trimestre de referenciay
en lo que va de 2024, la proporcién de la canasta con
variaciones mensuales de precios menores o iguales
a 3% resulté mayor a la del tercer trimestre de 2023.
Si bien en su lectura mas reciente esta proporciéon
representa alrededor del 30% de la canasta de la
inflacion subyacente, todavia se sitla en niveles
menores a los observados histéricamente
(Grafica 87). Debido a que el componente subyacente
resintio presiones solo en ciertos genéricos y estas no
fueron generalizadas, el Indicador de Media
Truncada para la inflacion subyacente siguio
disminuyendo en el cuarto trimestre de 2023 y en lo
que va de 2024 (Gréfica 88).3°

Grafica 86
indice de precios subyacente
Variacién mensual a.e.a. en por ciento

Trim. IV 1
12 4

Media mévil de 3 observaciones
Variacién mensual anualizada (a.e.) 1/
Objetivode inflacion general
7777777 Intervalode 1.65d. e. 2/

1q febrero

0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

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

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

Fuente: Desestacionalizacion por el Banco de México con
informacién de INEGI.
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Grafica 87
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.
1/ Media mévil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI.
Grafica 88
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En el cuarto trimestre de 2023 y en lo que va de 2024,
la inflacion subyacente fundamental, asi como los
indicadores mas relacionados con salarios, tipo de
cambio y energéticos continuaron disminuyendo,
aungue mantuvieron niveles altos (Grafica 89). Dicho
desempeifio a la baja siguid reflejando,
principalmente, la reduccién que ha exhibido la
inflacion anual de las mercancias. El descenso en la
inflacion de las no alimenticias ha resultado
particularmente relevante en la reduccién del

indicador mdas relacionado con el tipo de cambio,
mientras que la disminucion en la inflaciéon de las
alimenticias coadyuvd notoriamente con la
disminuciéon que ha registrado la inflacién subyacente
fundamental.
Grafica 89
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1/ Ver el Recuadro 3 del Informe Trimestral Octubre —Diciembre
2019, "Indicadores de Inflacion mas Relacionados a Factores de
Oferta".

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

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2023, la
inflaciéon anual de las mercancias se redujo de 6.95 a
5.28%, situandose en 4.09% en la primera quincena
de febrero de 2024 (Grafica 90). Este desempefio
siguio reflejando la mitigacion de los efectos de los
choques de la pandemia y de la guerra en Ucrania,
gue ha resultado en la moderacién en los precios de
las referencias internacionales de distintos insumos
respecto de los elevados niveles registrados en 2022.
Asimismo, los menores niveles que presentd el tipo
de cambio en comparacidn con los observados a
principios de 2023 contribuyeron a liberar presiones
sobre los precios de los bienes importados, ya sean
insumos o bienes finales. Entre los trimestres
referidos, la inflacion anual de las mercancias
alimenticias disminuyé de 8.59 a 6.66%, ubicandose
en 5.28% en la primera quincena de febrero de 2024.
Por su parte, la inflacion anual de las mercancias no
alimenticias registro niveles de 5.05 y 3.66% en esos
trimestres. En la primera quincena de febrero de
2024 se situd por debajo de 3%, alcanzando 2.68%.
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Grafica 90
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La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas de las
mercancias totales y de las alimenticias (media movil
de tres observaciones) se incremento entre el tercer
y el cuarto trimestre de 2023 (Grafica 91). Este
resultado reflej6 los aumentos que exhibieron los
precios de los productos derivados del azucar que, sin
embargo, se han moderado recientemente. Derivado
de lo anterior, la proporcién de la canasta con
variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas mayores a 10% de estos
agregados se incrementd en el trimestre de
referencia (Grafica 92). En contraste, la tendencia de
las variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas de las mercancias no
alimenticias mantuvo una trayectoria descendente
en el trimestre de referencia y se situd en niveles
menores a 3% en la primera quincena de febrero de
2024. En estas fechas, la proporcidn de la canasta con
variaciones de precios menores o iguales a 3% en las
tres categorias fue mayor a la observada en el
trimestre previo. En el caso de las mercancias no

Banco de México

alimenticias, la proporcién referida se situé en 65%
en la primera quincena de febrero de 2024, reflejo de
las bajas variaciones de precios que exhibe la mayor
parte de estos productos.

En el trimestre de referencia, la inflacion anual de los
servicios continud afectada por presiones de costos
que los negocios han seguido trasladando al
consumidor ante la mayor demanda por servicios
luego del confinamiento, en un entorno de resiliencia
de la actividad econdmica y de fortaleza en el
mercado laboral. Entre el tercer y el cuarto trimestre
de 2023, la inflacidon anual de los servicios pasé de
5.20 a 5.32%, situandose en 5.28% en la primera
qguincena de febrero de 2024. Asi, se mantuvo en
niveles elevados y aun no muestra una clara
tendencia a la baja (Grafica 93).

En su interior, la inflacion anual de la educacidn se
elevd considerablemente entre los trimestres
referidos, registrando 6.43% en la primera quincena
de febrero de 2024. Por su parte, la variacion anual
de los servicios de la vivienda exhibié cierto aumento
en el cuarto trimestre, ubicandose en 3.74% en la
qguincena referida. La inflacién anual del rubro de
otros servicios continud alta en el trimestre de
referencia, si bien resultd similar a la observada en el
trimestre previo. En la primera quincena de febrero
de 2024 se situd en 6.32%. Sus componentes
exhibieron un comportamiento diferenciado. En el
cuarto trimestre de 2023 y en lo que va de 2024, las
variaciones anuales de los precios de los servicios
turisticos, de entretenimiento y de
telecomunicaciones resultaron superiores a las
observadas en el tercer trimestre de 2023, mientras
gue lo contrario se observé en el caso de los servicios
de alimentacion (Grafica 94).
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Grafica 91
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

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

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

Fuente: Desestacionalizacién por el Banco de México con
informacion de INEGI.
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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En el cuarto trimestre de 2023 y en lo que va de 2024,
la tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas de los
servicios (media mévil de tres observaciones) se
mantuvo en niveles elevados (Grafica 95). En cuanto
a la proporcion de la canasta de los servicios con
variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas menor o igual a 3%, esta
continud en niveles bajos, representado menos del
10% de la canasta en el cuarto trimestre de 2023 y en
lo que va de 2024 (Grafica 96). Ello da cuenta de las
elevadas variaciones que se siguen registrando en los
precios de diversos servicios. Por ejemplo, en la
primera quincena de febrero de 2024, Unicamente
14% de la canasta de los servicios distintos a
educacion y vivienda exhibid variaciones mensuales
de precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas
menores o iguales a 3% (Grafica 97).
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Grafica 95
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informacion de INEGI.
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Grafica 97
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4.1.2. La inflacién no subyacente

Después de julio de 2023, cuando registrd su segundo
nivel histdrico mas bajo, la inflacién no subyacente
exhibid una trayectoria creciente. Entre el tercer y el
cuarto trimestre de 2023, este indicador aumentd de
0.10 a 1.79%, alcanzando 5.24% en enero de 2024
(Grafica 98). Este comportamiento al alza se debié al
incremento registrado en la inflacion anual de los
energéticos, asi como a la mayor inflaciéon anual de
los agropecuarios, especialmente a finales del afio
pasado e inicios del presente (Grafica 99). No
obstante, en la primera quincena de febrero de 2024,
la inflacién anual de los agropecuarios se moderd, de
tal forma que la inflacién no subyacente presento
cierta reversion, situandose en 3.93%.

Grafica 98
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La inflaciéon anual de los productos energéticos se
elevé de -6.15 a -1.39 entre el tercer y el cuarto
trimestre de 2023, alcanzando 1.76% en la primera
quincena de febrero de 2024 (Grafica 100). Este
comportamiento fue resultado, principalmente, del
aumento de -29.89 a -14.35% en la variacién anual
del precio del gas L.P. en los trimestres referidos, la
cual se situd en -3.35% en la primera quincena de
febrero de 2024. Por su parte, la variacién anual del
precio del gas natural registrd6 niveles
de -32.11, -28.40 y -18.91% en las fechas sefialadas,
respectivamente. En los casos de ambos
combustibles, el aumento en las variaciones anuales
de sus precios reflejo, en mayor medida, un efecto de
base de comparacidn debido a la evolucién que han
exhibido sus referencias internacionales.
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Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2023, la
variacién anual de los precios de la electricidad
aumento de 0.87 a 3.44%, situandose en 3.91% en la
primera quincena de febrero de 2024. Este
desempeiio fue resultado del incremento en los
costos de los combustibles utilizados en la generacion
de la energia eléctrica, los cuales se consideran en la
determinacién de las tarifas domésticas de alto
consumo (DAC).

Grafica 100
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Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2023, la
inflacion anual de los productos agropecuarios pasé
de 3.45 a 3.38%, situdndose en 5.69% en la primera
quincena de febrero de 2024 (Grafica 101). En cuanto
a sus componentes, la inflacion anual de las frutas y

Banco de México

verduras registrdé 7.34 y 7.36% en esos trimestres,
respectivamente. Sin embargo, a finales de 2023 y en
enero de 2024 aumenté notablemente, alcanzando
21.78% en esta ultima fecha. Al respecto, en el mes
referido, las variaciones anuales de los precios del
jitomate y la cebolla contribuyeron, en conjunto, con
mas de la mitad del nivel registrado por la inflacién
anual de las frutas y verduras (Grafica 102). En la
primera quincena de febrero de 2024, la inflacidn
anual de las frutas y verduras disminuyd a 17.07%.
Por su parte, la inflacion anual de los productos
pecuarios se mantuvo en niveles bajos, descendiendo
de 0.26 2 0.11% entre dichos trimestres y a -3.24% en
la primera quincena de febrero de 2024.
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes puede registrar
alguna discrepancia respecto del total por efectos de redondeo.
Fuente: INEGI.
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La variacion anual de las tarifas autorizadas por el
gobierno disminuyd de 5.29 a 4.90% entre el tercery
el cuarto trimestre de 2023 y se situd en 4.05% en la
primera quincena de febrero de 2024. En dicho lapso
trimestral, destacd la reduccién que registré la
variacion anual del precio de los derechos por
suministro de agua, el transporte colectivo y el taxi.

4.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) de produccién total, excluyendo
petrdleo, su variacién anual subié de 0.89% en el
tercer trimestre de 2023 a 1.57% en el cuarto
trimestre, ubicdndose en 1.20% en enero de 2024. En
el interior de este indicador, la variacidon anual del
componente de mercancias y servicios finales
aumenté de 1.72 a 2.52% entre los trimestres
mencionados, situdndose en 2.17% en enero de
2024. En lo que se refiere al subindice de mercancias
y servicios de exportacidn, su variacion anual subid de
-2.89 a -0.96% en los trimestres referidos y se ubicd
en -1.14% en enero de 2024. El subindice de precios
de bienes y servicios intermedios incrementd su
variacion anual de -1.20 a -0.89% durante el mismo
periodo trimestral, registrando -1.30% en enero de
2024,

La variacién anual del subindice de precios al
productor de bienes finales para consumo interno
disminuyé de 6.63 a 5.61% entre los trimestres
mencionados y a 4.26% en enero de 2024
(Grafica 103). 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.

Grafica 103
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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. A lo largo de todo el episodio inflacionario,
en que se han enfrentado choques profundos,
generalizados y persistentes generados por la
pandemia y la guerra en Ucrania, el Instituto Central,
a través de sus acciones y de su comunicacién, ha
reafirmado su compromiso con la consecucién de
este mandato. Ello en favor del bienestar de la
poblacién mexicana, sobre todo de los segmentos
mas vulnerables.

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 cambio en 11.25%, nivel en que la situd
desde marzo de 2023. Consider6 que ello era
necesario ante la complejidad del panorama
inflacionario. Reconocid el proceso de desinflacién en
el pais, al que han contribuido la postura monetaria
alcanzada y la mitigacién de las perturbaciones
derivadas de la pandemia y del conflicto bélico en
Ucrania. No obstante, juzgd que los efectos de estos
choques siguieron incidiendo sobre la dinamica de la
inflaciéon. En este contexto, la inflacién general, a
pesar de ubicarse significativamente por debajo del
maximo registrado en este episodio inflacionario,
permanecié por encima de la meta del Instituto
Central. Por su parte, el componente subyacente, no
obstante su trayectoria descendente, persistid en
niveles relativamente altos. Asimismo, estimé que el
balance de riesgos para sus trayectorias previstas en
el horizonte de prondsticos continué sesgado al alza.

En la reunién de noviembre, la Junta de Gobierno
modificd la guia futura que habia proporcionado en
las reuniones de mayo, junio, agosto y septiembre de
2023. En estas habia sefialado que la convergencia de
la inflacién a su objetivo requeriria que la tasa de
referencia continuara en 11.25% por un periodo
prolongado. En la reunion de noviembre la Junta
considerd que, para lograr la convergencia ordenada
y sostenida de la inflacidn general a la meta de 3%,
seria necesario mantener la tasa de referencia en su
nivel actual por cierto tiempo. Ello tomando en
cuenta que, si bien el panorama se percibia
complicado, se habia avanzado de manera
importante en el proceso de desinflacién.
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Para la reunién de diciembre, la Junta de Gobierno
previo que el proceso desinflacionario seguiria
avanzando. No obstante, ante ciertas presiones sobre
los precios de las mercancias alimenticias y de los
servicios, las previsiones de inflacidn incorporaron un
descenso mas gradual de dichos componentes. Asi,
aunque los prondsticos para las inflaciones general y
subyacente se revisaron ligeramente al alza para
algunos trimestres, se siguid anticipando que la
inflacion convergeria a la meta en el segundo
trimestre de 2025.

Para la reunién de febrero, la inflacion general habia
aumentado debido a un repunte del componente no
subyacente, el cual se caracteriza por ser muy volatil.
La ocurrencia de choques de oferta afectd los precios
de algunos productos particulares de dicho
componente, lo que explicé el incremento, en el
margen, de la inflacion general. Por su parte, la
inflacion subyacente, que refleja de mejor manera la
tendencia de la inflacidn, siguié descendiendo. Este
componente, si bien permanecié en niveles
relativamente altos, llegd a ubicarse por debajo de
5%, lo que no se observaba desde mediados de 2021,
y con la perspectiva de continuar disminuyendo.
Considerando esto ultimo, asi como la naturaleza de
las afectaciones sobre el componente no subyacente,
la Junta de Gobierno juzgd que la inflacién general
retomaria su trayectoria descendente. En linea con lo
anterior, si bien las previsiones para la inflacién
general se revisaron ligeramente al alza en el corto
plazo, se continué anticipando que convergeria a la
meta en el segundo trimestre de 2025.

Hacia delante, la Junta de Gobierno vigilara
estrechamente las presiones inflacionarias, asi como
todos los factores que inciden en la trayectoria
prevista para la inflacién y en sus expectativas. En las
siguientes reuniones evaluara, en funcién de la
informacién disponible, la posibilidad de ajustar la
tasa de referencia. Tomara en cuenta el progreso en
el panorama inflacionario y los retos que adn
prevalecen. Considerara la incidencia de la postura
monetaria restrictiva que se ha mantenido y la que
siga imperando sobre la evolucién de la inflacidn a lo
largo del horizonte en el que opera la politica
monetaria. Las acciones que se implementen seran
tales que la tasa de referencia sea congruente, en
todo momento, con la trayectoria requerida para
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propiciar la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacién general a la meta de 3% en el plazo previsto.
El Banco Central reafirma su compromiso con su
mandato prioritario y la necesidad de perseverar en
sus esfuerzos por consolidar un entorno de inflacién
baja y estable.

En este sentido, la Junta ird ponderando el nivel de
restriccion monetaria con la evolucién de la inflacidn
y de sus componentes, asi como de sus perspectivas.
Esto requiere dar seguimiento a una amplia gama de
variables econdmicas y financieras, tanto internas
como externas, muchas de cardcter prospectivo. En
este proceso no solo se consideran los datos en el
margen, sino las tendencias que marcan los
indicadores. Las decisiones que en su momento se
tomen dependeran del andlisis de toda Ia
informacién disponible. Ante los retos
prevalecientes, cuando las condiciones
macroecondmicas permitan ajustes en la tasa de
referencia, estos serian graduales.

Durante el periodo que se reporta en este Informe, la
diferencia entre la tasa de referencia y la inflacién
general se estrechd, luego de que esta ultima variable
se incrementara en el margen por presiones en su
componente no subyacente (Grafica 104).
Considerando las acciones de politica monetaria
descritas, asi como la evolucién de las expectativas de
inflacion a 12 meses, la tasa de interés real ex-ante
aumenté a 7.47% en febrero de 2024. Esto, luego de
que la media de las expectativas de la inflacion
general a 12 meses de los especialistas del sector
privado se ajustara a la baja nuevamente durante el
periodo, ubicandose dentro del intervalo de
variabilidad en torno al objetivo de inflacion
(Grafica 105). De esta manera, la tasa real ex-ante se
incrementd en 109 puntos base de marzo de 2023 a
la fecha, sin que la tasa de referencia se modificara.
Asi, la tasa real ex-ante permanecié por arriba del
limite superior del intervalo estimado de la tasa de
interés neutral y alcanzé nuevos niveles maximos
desde que se adoptd el régimen de objetivos de
inflacion (Grafica 106a).3!

31 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

Tomando en cuenta la expectativa de inflaciéon de
cada uno de los especialistas encuestados por el
Banco de México, se obtiene que la distribucion
resultante para la tasa real ex-ante se localiza en su
totalidad por encima del limite superior del intervalo
estimado de la tasa de interés neutral (Grafica 106b).
Grafica 104
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Fuente: Banco de México e INEGI.
Grafica 105
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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 106
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Sector Privado. Para el periodo anterior a 2008, la tasa real ex-ante se calcula con la tasa de interés interbancaria a 1 dia.

1/ La linea punteada, ubicada en 2.6%, corresponde al punto medio del intervalo estimado para la tasa neutral de corto plazo enel
largo plazo entérminos reales, el cualva de 1.8 a 3.4%.

2/Para enerode 2022 yjunio de 2023 se muestra el cadlculo usando la inflacidn esperada en los préoximos 12 meses durante el mes en
que se recaba la encuesta, mientras que para febrero de 2024 se obtiene de la encuesta publicada el 1 de febrero de 2024 y
corresponde a la inflacidon esperada en febrero de 2025, es decir, para los siguientes 12 meses en el mes t+1. El drea sombreada

corresponde al intervalo estimado para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo.

Fuente: Banco de México.

A lo largo de este episodio inflacionario,
caracterizado por choques de gran magnitud, la
postura monetaria del Instituto Central ha
contribuido a preservar el anclaje de las expectativas
de inflacion de mayor plazo. Durante el periodo que
cubre este Informe, dichas expectativas se
mantuvieron relativamente estables. Ademas, se
registraron reducciones para algunos otros plazos.

En particular, entre septiembre de 2023 y enero de
2024, la mediana de las expectativas de la inflacidn
general para el largo plazo (promedio 5 a 8 afos)
disminuyé de 3.60 a 3.50%. La del componente
subyacente se ubicé en 3.50%, que se compara con el
3.54% de septiembre. Por su parte, la mediana de las
expectativas de la inflacion general para los préximos

32 La mediana de las expectativas de inflacion general de largo plazo de
la encuesta Citibanamex (promedio para los siguientes 2 a 6 afios),
disminuy6 de 3.80 a 3.69% entre las encuestas del 20 de septiembre
de 2023 y la del 20 de febrero de 2024.

33 Entre las encuestas de Citibanamex del 20 de septiembre de 2023 y la
del 20 de febrero de 2024, la mediana de las expectativas de la inflacion

4 afios se redujo de 3.80 a 3.70%. De igual forma, la
correspondiente al componente subyacente paso de
3.75 a 3.70% (Grafica 107).3

Para el cierre de 2024, la mediana de las expectativas
de inflacion general aumenté de 4.00 a 4.17%,
mientras que para el componente subyacente se
mantuvo estable, al pasar de 4.04 a 4.06%. Asimismo,
la correspondiente al cierre de 2025 para la inflacidn
general disminuyé de 3.76 a 3.71% y para el
componente subyacente pasé de 3.75 a 3.72%
(Grafica 108).3 Por su parte, las distribuciones de las
expectativas de inflacion general para el cierre de
2024 y 2025 muestran una menor dispersion en
comparacion con el comportamiento que
presentaban a principios de 2023 (Grafica 109).

general para el cierre de 2024 aumenté de 4.00 a 4.20%. Asimismo, la
correspondiente al componente subyacente se incrementé de 4.00 a
4.10%. Por su parte, en la encuesta Citibanamex del 20 de febrero de
2024, las medianas de las expectativas de la inflacién general y
subyacente al cierre de 2025 se ubicaron en 3.71 y 3.69%,
respectivamente.
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Grafica 107
Medianas de las expectativas de inflacion
de mediano y largo plazos
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Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado. La ultima observacion reportada
corresponde a la encuesta publicada el 1 de febrero de 2024.

Grafica 108
Medianas de las expectativas de inflacion general,
subyacente y no subyacente de corto plazo

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

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

Grafica 109
Distribucién de las expectativas de inflacién general
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Nota: d.e. se refiere a la desviacion estandar.
Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado. Los numeros reportados
corresponden a las encuestas publicadas el 1 de febrero de 2023
yel1ldefebrerode 2024.

90 Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2023

Informacién de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2023/CDBD7382-5C47-4308-9EF0-EBE5BEED9039.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2023/CDBD7382-5C47-4308-9EF0-EBE5BEED9039.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2023/5FB3305C-248E-44BA-8346-969092541568.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2023/5FB3305C-248E-44BA-8346-969092541568.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2023/E0520FAD-7FAD-4855-8A6A-6BFB9FBBECAB.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2023/E0520FAD-7FAD-4855-8A6A-6BFB9FBBECAB.html

Con cifras a febrero, la compensacién por inflacién y
riesgo inflacionario extraida de instrumentos de
mercado registrd un nivel similar al de finales de
septiembre, si bien presentd cierta volatilidad
durante el periodo (Grafica 110). En su interior, la
prima por riesgo inflacionario se ajusto ligeramente a
la baja, al tiempo que las expectativas de inflacidn
mostraron un ligero aumento al inicio del trimestre,
para luego revertir parte de este en diciembre vy
enero (Gréficas 111y 112).3

Grafica 110
Compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario implicita en bonos
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Nota: La compensacion por inflacidn y riesgo inflacionario se
calcula como la diferencia entre las tasas de interés nominal y
real de largo plazo. La linea vertical corresponde al 29 de
septiembre de 2023.

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

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

Banco de México

Grafica 111
Estimacion de las expectativas de inflacion anual extraidas
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1/ La expectativa de inflacion se calcula con base en un modelo
afin usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de Precios
(PiP)y Valmer, seguin proponen Aguilar, Elizondo y Roldan (2016).
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de
Bloomberg, Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 112

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

Fuente: Elaborado por el Banco de Meéxico con datos de
Bloomberg, Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013.
La estimacién de la prima por riesgo inflacionario comienza en enero
de 2005, debido a la disponibilidad de los datos de Udibonos.
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Por su parte, las expectativas de inflacién general de
las empresas para los préximos 12 meses, que desde
febrero de 2020 recaba el Banco de México en la
Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional
(EMAER),*® disminuyeron nuevamente entre
septiembre de 2023 y enero de 2024. En particular,
las expectativas calculadas con base en distribuciones
de probabilidades subjetivas disminuyeron de 5.84 a
5.07% en ese lapso. Por su parte, las
correspondientes a expectativas puntuales se
revisaron a la baja de 6.00 a 5.10% (Grafica 113).

Durante el periodo reportado, el comportamiento de
los mercados financieros nacionales estuvo afectado,
en buena medida, por la evolucidén que exhibieron los
mercados financieros internacionales. Si bien las
condiciones financieras globales se mantuvieron
apretadas, a partir de noviembre se observé cierto
relajamiento, luego de la mayor volatilidad y aversién
al riesgo que se registraron durante el tercer
trimestre y principios del cuarto. El relajamiento de
las condiciones financieras globales a partir de
noviembre respondid, entre otros factores, a la
expectativa de que en 2024 la Reserva Federal
comenzaria arecortar la tasa de fondos federales mas
pronto de lo que se esperaba el trimestre previo. Asi,
en noviembre y diciembre se observaron
disminuciones de las tasas de interés de mediano y
largo plazos alrededor del mundo y una depreciacién
generalizada del délar estadounidense. Estos ajustes

35 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

revirtieron en gran parte los incrementos en las tasas
de interés y la apreciacion del délar que se
observaron entre julio y octubre del afio pasado. No
obstante, a partir de enero de este afio se han
registrado ciertas correcciones al alza en las tasas de
interés de mayor plazo, tanto en la economia
estadounidense como en el resto del mundo. Al
respecto, en el Recuadro 4 se profundiza sobre el
efecto de los anuncios de politica monetaria de
noviembre y diciembre de la Reserva Federal de los
Estados Unidos sobre un conjunto de indicadores
financieros mexicanos.

Grafica 113
Medianas de las expectativas de inflacion general
a 12 meses de empresas
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9.0 1
85 4 Con base en distribuciones de

probabilidad subjetivas

8.0 1
75 - Puntuales
7.0 1
6.5 1
6.0 1
55 1

50 1 5.10

451 5.07
40

3.5 1 Enero

30

2.5 T T T d
2020 2021 2022 2023 2024

Objetivo de inflacién

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

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 113 se estimaron como el promedio de
las medianas de las expectativas de inflacién de 3 y 5 escenarios. Las
expectativas puntuales se recaban preguntando a las empresas
directamente el valor que prevén que tome la inflacién a 12 meses.
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Recuadro 4. Respuesta de los mercados financieros en México
ante los anuncios de politica monetaria en Estados Unidos

1. Introduccion

En el actual entorno de incertidumbre econdmica, los mercados
financieros internacionales han mostrado una elevada
sensibilidad ante ajustes en las perspectivas sobre la evolucion de
la postura monetaria en Estados Unidos, cuya economia tiene
importancia sistémica. Considerando el elevado grado de
integracion econdmica y financiera de México con la economia
estadounidense, los mercados financieros nacionales se han visto
afectados por los ajustes en las expectativas sobre la trayectoria
futura de la tasa de fondos federales. Asi, entre agosto y octubre
de 2023, se observé un apretamiento en las condiciones
financieras globales asociado con la previsién de que la tasa de
referencia en Estados Unidos se mantendria alta por mas tiempo
del anteriormente previsto. Posteriormente, entre noviembre y
diciembre se observé un cambio de tendencia, que se hizo
evidente a partir de los anuncios de politica monetaria de la
Reserva Federal de estos dos meses, asi como de la publicacion
de indicadores que apuntaron a cierta moderacion del
dinamismo del mercado laboral estadounidense y a un mayor
avance del proceso desinflacionario. Ante dichos
acontecimientos, los mercados y analistas ajustaron sus
expectativas de reducciones de la tasa de fondos federales para
2024, y anticiparon no solo recortes mas pronto de lo esperado
previamente, sino también en mayor nimero (Grafica 1). En este
contexto, los mercados financieros internacionales y nacionales
mostraron cierto relajamiento y una menor volatilidad. En el caso
de Meéxico, la moneda nacional se aprecio y su volatilidad
disminuyd, mientras que las tasas de interés de valores
gubernamentales se redujeron.

Si bien la publicacion de diferentes cifras econémicas contribuyd
a los ajustes en los mercados financieros, este Recuadro se
enfoca en el impacto que sobre los mercados financieros en
México han tenido los anuncios de politica monetaria de la
Reserva Federal. Lo anterior no solo involucra al contenido del
comunicado y la decisién misma, sino también a la conferencia
de prensa de su presidente y, cuando corresponde, a la

publicacién de sus proyecciones econémicas. Asi, los
inversionistas pueden extraer informacién relevante a partir de
las decisiones de politica monetaria de esta institucion, lo que
explica la relevancia de dichas decisiones para la dinamica de los
mercados.

Asi, en este Recuadro se presenta un estudio de los efectos que
han tenido los anuncios de politica monetaria de la Reserva
Federal sobre los mercados financieros en México. En particular,
se utiliza informacidn histérica para estimar el efecto de una
revision a la baja en las expectativas de |a trayectoria futura de la
tasa de fondos federales de Estados Unidos, asociada con los
anuncios de politica monetaria de la Reserva Federal, sobre el
tipo de cambio y su volatilidad, la prima de riesgo soberano y las
tasas de interés de mediano y largo plazo en México. Este analisis
se complementa con un segundo ejercicio en el que, mediante un
analisis de estudio de eventos, se examinan los efectos de los
comunicados de la Reserva Federal del 1 de noviembre y del 13
de diciembre de 2023 sobre los mercados financieros en México.
En particular, estos anuncios implicaron un ajuste a la baja en las
expectativas de la trayectoria futura de la tasa de fondos
federales.

Los resultados muestran que una revision a la baja en las
expectativas de la trayectoria futura de la tasa de fondos
federales tiende a generar una reduccion en las tasas de interés
de mediano y largo plazo en Estados Unidos, al igual que un
aumento en el indice accionario de dicho pais. El ajuste a la baja
en estas expectativas tiende a apreciar al peso y a disminuir la
volatilidad del tipo de cambio, ademas de que la prima de riesgo
soberano de México y las tasas de interés de mediano y largo
plazo también tienden a disminuir. Asimismo, se presenta
evidencia de que, en respuesta a los anuncios de noviembre y
diciembre de la Reserva Federal, tanto el mismo dia como a lo
largo de los cuatro dias posteriores, el peso se aprecié contra el
ddlar, su volatilidad se redujo, y la prima de riesgo soberano y las
tasas de interés de mediano y largo plazo en México
disminuyeron.
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Nota: El nimero estimado de recortes se calcula a partir de la trayectoria de los contratos de futuros de la tasa de fondos federales.

Las lineas verticales corresponden a las dias de los anuncios de las decisiones de politica monetaria del Comité de Mercado Abierto de
la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés). Los rombos verdes indican datos econdmicos que incrementaron los recortes
esperados por el mercado, mientras que los rombos rojos indican datos econdmicos que redujeron los recortes esperados por el

mercado.
Fuente: Bloomberg.

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2023

Informacion de acceso publico

93


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2023/26FA90B7-F1C3-4683-9485-78438D760079.html

Banco de México

2. Efectos de un cambio en las expectativas de la
trayectoria futura de la tasa de fondos federales sobre
los mercados financieros en México

A fin de cuantificar los efectos de la informacién prospectiva
contenida en una muestra amplia de anuncios de politica
monetaria de la Reserva Federal, en esta seccion se estima el
impacto promedio de un cambio no esperado en las expectativas
de la trayectoria futura de la tasa de fondos federales sobre los
mercados financieros de México.! Para medir estos cambios no
esperados o sorpresas en la trayectoria futura de la tasa de
fondos federales de la Reserva Federal se utilizan datos de alta
frecuencia de los futuros de tasas de fondos federales y de
eurodolares obtenidos de la base de datos de Giirkaynak et al.
(2021), gue abarcan desde noviembre de 1988 hasta junio de
2019. Especificamente, dichas sorpresas se definen como la
variacién en el precio de los futuros de eurodélares a un afo en
una ventana de 30 minutos alrededor de los anuncios de politica
monetaria de Estados Unidos, que comprende 10 minutos antes
y 20 minutos después de cada comunicado. Estas variaciones
capturan cambios no anticipados en las expectativas de tasas de
interés a 1 afio. Sin embargo, dichas expectativas también
podrian verse afectadas por movimientos no anticipados en la
tasa de fondos federales. Debido a ello, se remueve el efecto de
movimientos en la tasa objetivo, medidos a partir de las
variaciones en el precio de los futuros de la tasa de fondos
federales a 1 mes, registradas durante la misma ventana de 30
minutos.? Una vez ortogonalizadas, las variaciones en el precio de
los futuros de euroddlares a un afio o sorpresas reflejan la
informacion que los participantes del mercado extraen del
comunicado acerca de la guia futura de la politica monetaria
(Hausman y Wongswan, 2011). En particular, un valor negativo
de estas sorpresas indica una revisidn a la baja en la previsidn
para la tasa de fondos federales de Estados Unidos para un
horizonte de 1 afo.

Con el fin de analizar el impacto de dichas sorpresas sobre los
mercados financieros en México, se estima el siguiente modelo
de regresion lineal para cada variable financiera:

Ve — Yeo1 = af + af ST, + a3 Alog VIX, +v,,p, (1)

-

Véase Giirkaynak et al. (2005), Hausman y Wongswan (2011), y Giirkaynak et al.
(2021), entre otros, quienes aplican una metodologia similar para analizar el
impacto promedio de un cambio no esperado en las expectativas de |a trayectoria
futura de la tasa de referencia de Estados Unidos sobre los mercados financieros
de economias avanzadas y emergentes.

En particular, siguiendo la metodologia de Hausman y Wongswan (2011) y Neely
(2015), se lleva a cabo una regresién lineal de la variacién intradia en el precio de
los futuros de euroddlares a un afio contra una constante y las variaciones
intradia en el precio de los futuros de la tasa de fondos federales a 1 mes. Los
residuales provenientes de esta regresion reflejan los cambios no esperados en
las expectativas sobre la trayectoria futura de la tasa de fondos federales que no
estan correlacionados con cambios no anticipados en la tasa objetivo.

~

3 Lla inclusion de variables financieras de Estados Unidos en este analisis
proporciona una perspectiva mas clara de los posibles canales a través de los
cuales estas sorpresas pueden afectar los mercados financieros en México.

El indice S&P 500 (Standard & Poor's 500) es un indice bursatil que rastrea el
rendimiento de 500 de las mayores empresas publicas estadounidenses. Este
indice es uno de los indicadores mas seguidos y utilizados para evaluar el
rendimiento general del mercado de valores de Estados Unidos.

IS

5 Los CDS (Credit Default Swaps) son instrumentos derivados que protegen contra
un evento de impago de un emisor soberano. Su precio es equiparable al pago de
una prima de seguro contra dicho evento. Un aumento en su precio refleja un

En la Ecuacidn 1, el vector y; incluye las siguientes variables para
Estados Unidos: la tasa de fondos federales R;, la tasa de interés
nominal a 2 afios R;Z, |a tasa de interés nominal a 10 afios R;'°,
y el indice bursatil S&P 500 expresado en logaritmos.3* Para el
caso de México, este vector incluye: la cotizacién del peso
mexicano respecto del doélar estadounidense expresada en
logaritmos (loge,), la volatilidad implicita en opciones a 1 mes
del tipo de cambio oy, la prima de riesgo soberano medida por el
nivel de los CDS de bonos a 5 afios (CDS,), o las tasas de interés
nominal a 2 y 10 afios de valores gubernamentales, R? y R}“,
respectivamente.5 Por su parte, h indica el horizonte temporal en
dias respecto al dia de los comunicados y toma valores de 0 a 4.
Esta especificacion relaciona un conjunto de variables financieras
tanto en Estados Unidos como en México con la variable ST;, que
identifica cambios no esperados en las expectativas o sorpresas
sobre la trayectoria futura de la tasa de fondos federales de la
Reserva Federal, medidos como se indicd anteriormente.
Adicionalmente, se incluye el indice de volatilidad bursatil VIX
como variable de control.5 El modelo se estima en frecuencia
diaria para una muestra que abarca 147 anuncios de politica
monetaria de la Reserva Federal desde enero de 2002 hasta junio
de 2019.7

Los resultados de este andlisis se presentan en las Graficas 2 y 3.
Especificamente, se muestra el efecto acumulado de una
reduccién normalizada de 1 punto porcentual en la expectativa
de la trayectoria futura de la tasa de referencia de Estados Unidos
para un horizonte de 1 afo, STy, representada por —a’{, sobre
cada una de las variables de interés para un horizonte h de hasta
cuatro dias después del anuncio de politica monetaria, con
intervalos de confianza del 90 por ciento.® Como se puede
observar en la Grafica 2, ante a una revision a la baja en las
expectativas sobre la trayectoria futura de la tasa de fondos
federales, la respuesta de la tasa objetivo de Estados Unidos no
difiere estadisticamente de cero. Este resultado es esperable
dado que, por construccion, a la variable ST, se le remueve el
efecto de movimientos no anticipados en la tasa de fondos
federales. Por su parte, las tasas de interés de mediano y largo
plazo en Estados Unidos se reducen y el indice accionario de
dicho pais aumenta. Estos resultados subrayan la importancia del

incremento en la valuacion de los participantes de los mercados financieros de
que el riesgo de impago se materialice.

& El VIX es un indicador financiero que refleja la volatilidad esperada en el mercado
accionario de Estados Unidos. Este indicador, ampliamente utilizado en la
literatura, se considera como una medida del sentimiento del mercado, ya que
los aumentos en esta variable suelen estar asociados con la incertidumbre y la
preocupacién de los inversionistas. Cabe resaltar que las estimaciones también
se realizaron incluyendo el indice de aversidn al riesgo calculado por Citigroup en
lugar del VIX, y se obtuvieron resultados similares. A diferencia del VIX, que se
deriva del mercado accionario, el indice de aversién al riesgo se deriva de seis
mercados diferentes, incluyendo: (i) el accionario, (ii) el de deuda de los
emergentes, (iii) el de préstamos interbancarios, (iv) el de deuda corporativa, (v)
el de divisas y (vi) el de tasas de interés.

o

La muestra se encuentra condicionada por la disponibilidad de datos de alta
frecuencia de futuros de tasas de interés, obtenidos de la base de datos de
Gurkaynak et al. (2021). Las estimaciones también se realizaron utilizando una
muestra alternativa desde enero de 2010 hasta junio de 2019. Los resultados de
este ejercicio son consistentes con los que se presentan en esta seccion.

®

Se utilizan errores estindar de Newey-West con el fin de corregir por
autocorrelacién y heterocedasticidad en los residuales.
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canal de sefializacion de la Reserva Federal para influir en la
dindmica de los mercados financieros.® En escenarios en los que
se reducen las expectativas sobre la tasa de fondos federales, las
tasas de interés de mediano y largo plazo tenderian a disminuir.

Adicionalmente, el indice bursatil S&P 500 podria incrementarse,
reflejando un aumento en el valor esperado de los dividendos
futuros que, a su vez, estaria impulsado por las expectativas de
una politica monetaria mas acomodaticia en el futuro y, en
consecuencia, un mayor crecimiento de la actividad econémica.

En el caso de México, ante una revision a la baja de 1 punto
porcentual en las expectativas sobre la trayectoria futura de la
tasa de fondos federales para un horizonte de 1 afio, se evidencia
un efecto a la baja de alrededor de 2.7 puntos porcentuales en el
tipo de cambio del peso frente al ddlar, asi como una reduccién
de 9.0 puntos porcentuales en la volatilidad del tipo de cambio, a
lo largo de los cuatro dias posteriores a que se da la sorpresa en
dicha trayectoria, en comparacion a la dindmica que se esperaria
para dichas variables de no haberse ajustado dichas
expectativas.1? Adicionalmente, se estima una disminucién en la
prima de riesgo soberano y las tasas de interés a 2 y 10 afios de
México de alrededor de 1.0, 0.7 y 0.8 puntos porcentuales,
respectivamente.

Las tasas de interés nacionales estan altamente relacionadas con
las tasas de interés de Estados Unidos debido, en gran medida, a
la elevada integracion de los mercados de renta fija nacionales
con los internacionales.1! De este modo, al disminuir las tasas de

interés de mediano y largo plazo en Estados Unidos, las tasas
nacionales para el mismo horizonte también tienden a ajustarse
a la baja mediante un proceso de arbitraje financiero. Cabe
destacar que, en el mismo dia de los anuncios, las tasas de interés
en México se reducen en menor medida que las de Estados
Unidos, lo cual es consistente con la apreciacién del tipo de
cambio que se observa en respuesta al comunicado. Debido a
ello, los bonos nacionales se vuelven relativamente mas
atractivos en comparacion con los de Estados Unidos. Este hecho
puede propiciar una entrada de capitales que tiende a apreciar la
moneda nacional debido al aumento relativo en la demanda de
activos nacionales en comparacion con los extranjeros.
Finalmente, el relajamiento de las condiciones financieras en su
conjunto podria contribuir a explicar la disminucién en la
volatilidad del tipo de cambio.

Por su parte, la disminucién en la prima de riesgo soberano
podria estar asociada con un aumento en el apetito por riesgo de
los inversores, influido por las expectativas de una politica
monetaria mds acomodaticia en el futuro en Estados Unidos
(Kamin y Von Kleist, 1999). Esto podria llevar a los inversores a
demandar primas mas bajas por mantener activos de mayor
riesgo en sus carteras. Es importante destacar también que las
expectativas de un mayor crecimiento en la actividad econdmica,
derivadas de una politica monetaria mas acomodaticia en el
futuro en Estados Unidos, pueden contribuir tanto a una
apreciacion del tipo de cambio como a una reduccidén en su
volatilidad y en la prima de riesgo soberano de México.

Grafica 2
Efecto acumulado de una revision a la baja de 1 punto porcentual en la trayectoria futura de la tasa de referencia de
Estados Unidos sobre variables financieras en Estados Unidos

Puntos porcentuales

a)Tasa de fondos federales de
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Nota: Las graficas muestran el efecto acumulado de una revision a la baja de 1 punto porcentual enla trayectoria futura dela
tasa de referencia de Estados Unidos para un horizonte de 1 afio sobre variables financieras en Estados Unidos. Las
estimaciones se presentan tanto para el mismo dia como para un horizonte de cuatro dias después de que se da la sorpresa

en dicha trayectoria, con intervalos de confianza del 90 por ciento.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Glrkaynak et al. (2021), Reserva Federal de St. Louis y Bloomberg.

9 Véase Gurkaynak et al. (2005) y Gertler y Karadi (2015), entre otros.

10 E| efecto de ST, sobre el tipo de cambio se expresa en puntos porcentuales,
debido a que este representa la contribucién que tiene una reduccion de 1 punto
porcentual en la trayectoria futura de la tasa de fondos federales sobre la

variacién porcentual del tipo de cambio por encima de la variacién porcentual
que explica el resto del modelo.

11 Véase el Recuadro “Relacion entre las Tasas de Interés de Largo Plazo en México
y Estados Unidos” en el Informe Trimestral Julio — Septiembre de 2023.
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Grafica 3

Estados Unidos sobre variables financieras en México

Puntos porcentuales

Efecto acumulado de una revisién a la baja de 1 punto porcentual en la trayectoria futura de la tasa de referencia de
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trayectoria, con intervalos de confianza del 90 por ciento.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Giirkaynak et al. (2021), Bloomberg, Valmer y Proveedor Integral de
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Nota: Las graficas muestran el efecto acumulado de una revisidn a la baja de 1 punto porcentual en la trayectoria futura de la
tasa de referencia de Estados Unidos para un horizonte de 1 afio sobre variables financieras en México. Las estimaciones se
presentan tanto para el mismo dia como para un horizonte de cuatro dias después de que se da la sorpresa en dicha

Precios (PiP).
3. Estudio de eventos de los anuncios de la Reserva Federal

Como se destacd en la seccion anterior, los mercados financieros
en México parecen evidenciar signos de relajamiento ante una
revision a la baja en las expectativas de la trayectoria futura de la
tasa de fondos federales. Dado que los anuncios de la Reserva
Federal del 1 de noviembre y del 13 de diciembre de 2023 se
asocian con un ajuste a la baja en dichas expectativas, a
continuacién, se examinan los efectos particulares de estas dos
decisiones sobre diversas variables financieras de México. En
particular, se realiza un estudio de eventos mediante un modelo
de regresién lineal. Este enfoque permite estimar los cambios en
las variables de interés dentro de periodos acotados de tiempo
alrededor de la fecha de un determinado anuncio. Ello para medir
el impacto de estos anuncios sobre la dindmica de dichas
variables. Para cada comunicado y variable de interés se estima
el siguiente modelo:

Yi+h = Ve-1 = ﬁgj + ﬁlthb,j + ﬁg) AlogVIX, Fupyp; (2)

En la Ecuacién 2, y; incluye el mismo conjunto de variables
financieras de México descrito en la seccidn previa. Por su parte,
h indica el horizonte temporal en dias respecto al dia del
comunicado y toma valores de 0 a 4.1? Este modelo relaciona cada
una de las variables financieras mencionadas con una variable
dicotémica Dy ;, la cual toma el valor de 1 el dia del anuncio j de

12 Se utiliza una ventana maxima de 4 dias, ya que ventanas mas extensas podrian
dificultar la identificacién del efecto asociado con el anuncio de la decisién de la
Reserva Federal. En particular, la dindmica de las variables financieras podria
verse afectada por otros factores. Véase el Recuadro “Relacién entre la Tasa de
Interés de 10 Afios de Estados Unidos y la Evolucion de los Mercados Financieros
en México” en el Informe Trimestral Julio — Septiembre de 2021.

Siguiendo la literatura que analiza el impacto de anuncios de politica monetaria
sobre las variables financieras, se realizan los siguientes supuestos para
identificar el efecto de dichos anuncios: i) la informacion nueva de la decision es
inesperada, ii) el efecto acumulado neto de otros factores durante el horizonte

-
&

la decision de la Reserva Federal. El coeficiente asociado con esta
variable, ﬁfj, representa el efecto acumulado del anuncio j sobre
la variable financiera de interés para un horizonte de h dias
después del anuncio correspondiente.’® Adicionalmente, se
incluye la volatilidad bursatil medida por el indice VIX como
variable de control. Dicha variable podria capturar el impacto que
pudieran tener otros eventos, como la publicacién de anuncios
macroeconomicos adicionales, sobre los mercados financieros
alrededor de la ventana de estudio. EIl modelo se estima en
frecuencia diaria para una muestra que va de enero de 2002 a
diciembre de 2023.14

El anuncio del 1 de noviembre de 2023 parecid ser interpretado
por el mercado como una sefal de que el ciclo de alzas en la tasa
de fondos federales estaria por llegar a su fin. La Grafica 3
muestra los efectos de este anuncio sobre un conjunto de
variables financieras en México. En particular, se muestra el
efecto acumulado estimado del anuncio sobre cada una de las
variables de interés tanto para el mismo dia del anuncio (h=0)
como para un horizonte de hasta cuatro dias después, con
intervalos de confianza del S0 por ciento. Para el tipo de cambio
del peso frente al ddlar, a lo largo de los cuatro dias posteriores
al anuncio referido, se estima un efecto a la baja de alrededor de
3.0 puntos porcentuales, asi como una reduccién de 1.0 punto
porcentual en su volatilidad, en comparacion a la dinamica que

temporal analizado es insignificante, iii) los mercados son eficientes. Véase, por
ejemplo, Krishnamurthy, A. y Vissing-Jorgensen, A. (2011), Swanson, E. T.,
Reichlin, L. y Wright, J. H. (2011), Neely (2015) y Rebucci, A., Hartley, J. S. y
lJiménez, D. (2020).

14 En particular, para este periodo se tiene registro de las tasas de interés a 2 y 10
afios. Las estimaciones también se realizaron utilizando una muestra alternativa
que abarca el periodo de la pandemia, desde enero de 2020 hasta diciembre de
2023, y los resultados obtenidos fueron muy similares.
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se esperaria para dichas variables en ausencia del anuncio.1> A su
vez, para la prima de riesgo soberano y las tasas de interésa 2 y
10 afios de México se estima una disminucion de alrededor de
0.1, 03 y 0.5 puntos porcentuales, respectivamente, en
comparacioén a la dindmica que se esperaria para estas variables
en ausencia del anuncio.'®

Por su parte, en el anuncio del 13 de diciembre de 2023, el Comité
de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) reconocio la
reduccidn que presentd la inflacién en el afio, al igual que una
moderacién en la actividad econdmica respecto al trimestre
anterior. Asimismo, se dieron a conocer las proyecciones
econdmicas de los participantes en la reunidn de la Reserva
Federal, las cuales sugirieron que no habria mds aumentos en la
tasa de fondos federales en 2024. Ante esta informacion, los

mercados revisaron a la baja sus expectativas sobre la trayectoria
futura de la tasa de fondos federales en Estados Unidos. La
Grafica 5 muestra los efectos de este anuncio sobre variables
financieras en México. Como puede observarse en esta grafica, a
lo largo de los cuatro dias posteriores a dicho anuncio, se
encuentra una reduccion del tipo de cambio y una disminucién
en su volatilidad de alrededor de 1.5 y 0.9 puntos porcentuales,
respectivamente, en comparaciéon con la dinamica que se
esperaria para dichas variables en ausencia del anuncio.
Adicionalmente, se evidencia una reduccidn en la prima de riesgo
soberano y las tasas de interés de mediano y largo plazo en
Meéxico de aproximadamente 0.1, 0.04 y 0.3 puntos porcentuales,
respectivamente, en relacion con la dinamica que se esperaria
para estas variables en ausencia del anuncio.?’

Grafica4
Efecto acumulado del anuncio de la Reserva Federal del 1 de noviembre de 2023 sobre variables financieras en México
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Nota: Las graficas muestran el efecto acumulado del anuncio de la Reserva Federal del 1 de noviembre de 2023 sobre variables
financieras en México, en comparacion a la dindmica que se esperaria para estas variables en ausencia del anuncio. Las

estimaciones se presentan tanto para el mismo dia como para un horizonte de cuatro dias después de dicho anuncio, con

intervalos de confianza del 90 por ciento.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Bloomberg, Valmer y Proveedor Integral de Precios (PiP).

15 En el modelo que se utiliza, se esperaria que los anuncios de la Reserva Federal
expliguen casi la totalidad de la variacién diaria porcentual del tipo de cambio
registrada durante la ventana de 4 dias analizada. Esto se debe a los supuestos
realizados para identificar el efecto de dichos anuncios, particularmente que el
efecto acumulado neto de otros factores durante el horizonte temporal analizado
es insignificante. Sin embargo, mas alld de ese horizonte temporal, es esperable
que la variacién diaria porcentual del tipo de cambio explicada por el anuncio
vaya disminuyendo, debido a que la dindmica de esta variable podria verse
afectada por otros factores.

Es importante sefialar que los resultados presentados en las Graficas 4 y 5 no son
directamente comparables con los presentados en la Grafica 3. Por el contrario,
estos ejercicios buscan complementarse mutuamente. En particular, los
resultados de esta seccion buscan cuantificar los efectos netos de la
comunicacién de las dos ultimas decisiones de la Reserva Federal. Estas
comunicaciones, a su vez, incorporan una amplia variedad de informacién, como
la decision en si, evaluaciéon de la situacién econdmica actual, proyecciones
econdmicas, guia futura, asi como riesgos y preocupaciones. Esta informacion
puede influir sobre las expectativas de los agentes econémicos y, por ende, sobre

-
&

los mercados financieros a través de diversos canales. Identificar de manera
especifica qué tipo de informacién condujo a un relajamiento de las condiciones
financieras en México es una cuestién empirica que dificilmente puede abordarse
a partir de dicho ejercicio. En este contexto, el andlisis presentado en la Grafica 3
complementa el ejercicio de esta seccién al aislar y cuantificar los efectos de la
informacién prospectiva incorporada en los anuncios de politica monetaria de la
Reserva Federal, la cual se relaciona con cambios en las expectativas de la
trayectoria futura de la tasa de fondos federales. Dichos efectos, a su vez, parecen
haber sido importantes en los comunicados de la Reserva Federal del 1 de
noviembre y del 13 de diciembre de 2023.

17 Durante los dias posteriores al anuncio de la Reserva Federal del 13 de diciembre,
las variables financieras también pudieron haber sido afectadas por el anuncio de
politica monetaria del Banco de México emitido el dia posterior. De acuerdo con
algunos analistas, el tono del comunicado del 14 de diciembre fue mas restrictivo
de lo esperado. Este hecho, a su vez, podria haber conducido a una apreciacién
del peso mexicano, y pudo haber presionado al alza a las tasas de interés de
mediano y largo plazo.
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Grafica 5
Efecto acumulado del anuncio de la Reserva Federal del 13 de diciembre de 2023 sobre variables financieras en México
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Nota: Las graficas muestran el efecto acumulado del anuncio de la Reserva Federal del 13 de diciembre de 2023 sobre variables
financieras en México, en comparacién a la dindmica que se esperaria para estas variables en ausencia del anuncio. Las

estimaciones se presentan tanto para el mismo dia como para un horizonte de cuatro dias después de dicho anuncio, con

intervalos de confianza del 90 por ciento.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacidon de Bloomberg, Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

4. Conclusiones

En este Recuadro, se presenta evidencia de que la informacién
que en su conjunto puede extraerse de la decision de politica
monetaria de la Reserva Federal tiene efectos significativos sobre
los mercados financieros en México, aun cuando el rango de la
tasa de interés objetivo de Estados Unidos se mantenga sin
cambio. En particular, ante a una revisiéon a la baja en las
expectativas sobre la trayectoria futura de la tasa de fondos
federales, se evidencia una apreciacion del peso, acompanada de
una reduccién en su volatilidad, la prima de riesgo soberano y las
tasas de interés de mediano y largo plazo. Por lo tanto, es
importante no solo realizar un seguimiento minucioso de la
informacidn contenida en los anuncios de |la Reserva Federal, sino
también monitorear las variaciones en los precios de futuros de
tasas de interés. Estas variaciones pueden reflejar informacion
que los participantes del mercado han extraido de los
comunicados acerca de la guia futura de la politica monetaria.
Este monitoreo resulta util para comprender la reaccién de los
mercados financieros nacionales ante diversos eventos en
economias de importancia sistémica, como la estadunidense. Es
importante sefialar que el proceso de relajamiento de |a politica
monetaria en Estados Unidos aln se encuentra condicionado por
la evolucién de multiples factores que han generado
incertidumbre en las expectativas de mercado respecto a la
trayectoria futura de la tasa de fondos federales para 2024. La
evaluacion de las repercusiones de la politica monetaria de la
Reserva Federal sobre los mercados financieros nacionales es
importante en el andlisis macroeconémico que realiza el Banco
de México al implementar su politica monetaria y mantener su
compromiso con la estabilidad de precios.
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En este contexto, en el mercado nacional de renta fija
las tasas de interés de valores gubernamentales
mostraron disminuciones a lo largo de toda la curva
de rendimientos durante el periodo que abarca este
Informe, siendo mas pronunciadas en los plazos
medianos y largos, en linea con los mercados
internacionales (Grafica 114). Las tasas de interés de
largo plazo en México y Estados Unidos siguieron una
dindmica similar durante el periodo (Grafica 115).
Asimismo, se observd una disminuciéon de la
volatilidad en las tasas de interés nacionales
(Grafica 116).

Grafica 114
Mercado de renta fija en México
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1/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 30 de junio de 2023.

2/Lalinea vertical corresponde al 29 de septiembre de 2023.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 115
Tasas de interés de 10 afos de
México y Estados Unidos

Porcentaje
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de septiembre de 2023.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP)y Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.

Grafica 116
Volatilidad en los mercados financieros en México
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de septiembre de 2023.
1/ Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes
del peso mexicano.

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

Fuente: Bloombergy Proveedor Integral de Precios (PiP).

Los ajustes descritos en las tasas de interés de valores
gubernamentales dieron lugar a que la pendiente de
la curva de rendimientos (definida como la diferencia
entre la tasa de 10 afios y la de 3 meses) presentara
una tendencia hacia niveles mds negativos durante la
mayor parte del periodo reportado. Asi, dicha
pendiente permanecié en terreno negativo y revirtio
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la trayectoria al alza que se observd hasta octubre
(Grafica 117). En cuanto a los componentes
estimados de la tasa de 10 afios, la expectativa de la
tasa de interés de corto plazo registrd disminuciones,
mientras que la prima por plazo presentdé un nivel
similar al del cierre del tercer trimestre de 2023, si
bien exhibio cierta volatilidad durante el periodo que
cubre este Informe (Grafica 118). Por ultimo, los
diferenciales de tasas de interés entre México y
Estados Unidos mostraron niveles similares a los
registrados en el tercer trimestre, aunque fluctuaron
durante el periodo (Grafica 119).

Grafica 117
Pendiente de la curva de rendimientos
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de septiembre de 2023.
Fuente: Elaborado por el 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
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de septiembre de 2023.
Fuente: Elaborado por el 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
Puntos porcentuales
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de septiembre de 2023.
1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el

promedio del intervalo objetivo establecido por la Reserva

2/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 30 de junio de 2023.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP)y Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.

En un entorno de menor volatilidad en los mercados
financieros, el peso mexicano exhibi6 una
apreciacion durante el periodo que abarca este
Informe (Graficas 120 y 121). Ante esto, las
expectativas del tipo de cambio para el cierre de 2024
provenientes de encuestas se ajustaron a la baja. En
tanto, las expectativas para el cierre de 2025 se
mantuvieron relativamente estables (Grafica 122).
Por su parte, con cifras a diciembre de 2023, el tipo
de cambio real de México con respecto de sus
principales socios comerciales se aprecié ligeramente
y se mantuvo en niveles menores a los registrados a
principios de 2023 (Grafica 123).
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Grafica 120
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de septiembre de 2023.
Las lineas punteadas horizontales corresponden al valor minimo
y maximo del tipo de cambio del 29 de septiembre de 2023 a la
fecha. Por su parte, los niumeros en la gréfica corresponden alas
ultimas observaciones del tipo de cambioy del DXY del dia 26 de
febrero de 2024.

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.

Grafica 121
Volatilidad implicita en mercados cambiarios en LATAM,
/
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de septiembre 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.
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Con los movimientos que exhibié el tipo de cambio
en el periodo que cubre este Informe, el peso
mexicano siguid mostrando niveles mas apreciados
de lo que se observéd al inicio de 2023. Asi, destacé
como una de las monedas mas resilientes de entre las
divisas de economias emergentes (Grafica 124). A
este comportamiento del peso mexicano han
contribuido los solidos fundamentos
macroecondmicos del pais respecto de otras
economias emergentes. Asimismo, el proceso de
reconfiguracion de las cadenas globales de valor que
estd en marcha ha generado expectativas favorables
para la economia del pais. Por otro lado, las acciones
de politica monetaria del Banco de México también
han coadyuvado al comportamiento resiliente de la
moneda nacional 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 125). Es pertinente sefalar
que dichas acciones de politica han respondido 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 macroeconémica del pais es el régimen de
flexibilidad cambiaria. Este ha funcionado como un
mecanismo para amortiguar choques econémicos 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 122
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1/ Los nimeros a la derecha de las leyendas representan las
medianas de la Encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado al mes de eneroy
publicada el 1 de febrero de 2024,y de la encuesta Citibanamex
del 20 de febrero de 2024, segln corresponda.

Fuente: Banco de Méxicoy Citibanamex.
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Grafica 123
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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 proporcién del
comercio exterior con cada socio comercial respecto del
comercio total de la economia. El tipo de cambio real bilateral se
calcula como el producto del tipo de cambio nominal entre dos
paises porlarazén de sus indices de precios.

Fuente: BIS.
Grafica 124
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1/Se refiere al JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI)
Fixing.
Fuente: Bloomberg.

Por ultimo, los indicadores que miden el riesgo de
crédito  soberano  en México  mostraron
disminuciones durante el periodo que cubre este
Informe (Gréfica 126).

Ante un panorama que se continua anticipando como
complicado, este Instituto Central se mantendra
firme en sus esfuerzos por lograr la convergencia de
la inflacidon a la meta. El Banco Central, mediante la
conduccién de la politica monetaria, refrenda ante el
publico su compromiso con la consecucidon del
objetivo de estabilidad de precios.

Grafica 125
Diferencial de tasas de interés de paises emergentes y
Estados Unidos a 1 afio ajustado por volatilidad
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Nota: Los diferenciales se calculan con el diferencial implicito en
los forwards cambiarios a 1 afio, ajustados por la volatilidad
implicita al mismo plazo. La linea vertical corresponde al 29 de
septiembre de 2023.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de
Bloomberg.

Grafica 126
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Puntos base

510 - - 400
EMBIG México 1/

480 A EMBI+ México (eje der.) 2/ - 350
CDS México a5 afiod(eje der.) 3/

450 A F 300

420 A F 250

390 4 F 200

360 o F 150

330 4 F 100

300 T T T T T 50

ene-22 jun-22 nov-22 abr-23 sep-23 feb-24

Nota: La linea vertical corresponde al 29 de septiembre 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 y la
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: La apreciacion
sobre las perspectivas para el crecimiento econdmico
de México de este Informe es similar a la presentada
en el Informe previo. Aunque en el cuarto trimestre
de 2023 la economia nacional presentd una
desaceleracion mayor a la prevista, esta se dio
después de un comportamiento dindmico en los tres
primeros trimestres, de modo que el crecimiento del
afio en su conjunto fue robusto. Ademads, no obstante
dicha desaceleracion, la trayectoria esperada para el
crecimiento de la economia en el horizonte de
prondstico es similar a la prevista en el Informe
previo. En particular, se mantiene la expectativa de
qgue la actividad productiva muestre un crecimiento
sesgado hacia el primer semestre. Se espera que el
mayor gasto publico en relacidn con el afio previo
resulte en un mayor gasto interno en general,
considerando tanto los efectos directos como los de
derrama hacia el consumo e inversidn privados. Para
el segundo semestre del afio, se prevé una
desaceleracion de la actividad productiva, en
congruencia con la evolucién que se ha observado en
episodios de afios electorales previos. En cuanto a la
demanda externa, se espera que esta presente
debilidad en el afio.3¢

A pesar de que la dindmica esperada para la actividad
econdmica en 2024 no se modifica de manera
significativa, el menor crecimiento en el ultimo
trimestre de 2023 respecto de lo anticipado induce
un efecto aritmético de menor base de crecimiento
para 2024. Ello da lugar a que la estimacion puntual
del prondstico del PIB de 2024 se revise de 3.0% en el
Informe previo a 2.8% en el actual (Grafica 127a y
Cuadro 7).% El intervalo para el crecimiento esperado
del PIB para el afo se ajusta a uno de entre 2.2 a 3.4%.

36 Con base en las expectativas de los analistas encuestados por Blue
Chip, las previsiones de crecimiento para la produccién industrial en
Estados Unidos para 2024 y 2025 se revisaron de 0.4 y 1.7% en el
Informe anterior, respectivamente, a 0.2 y 1.6% en el Informe actual.
Para el PIB de Estados Unidos se anticipan expansiones en 2024 y 2025
de 2.1y 1.7%, respectivamente.
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Para 2025, se espera que el esfuerzo de consolidacidn
fiscal previsto se refleje en un menor gasto interno.
En cambio, se anticipa que la demanda externa cobre
mayor peso ante el mejor desempefio esperado para
la economia de Estados Unidos en ese afio relativo al
anterior. La estimacion central de expansién del PIB
para 2025 es de 1.5%, misma tasa que en el Informe
anterior. El intervalo para el crecimiento esperado
del PIB de ese afio se ubicaentre 0.7y 2.3%. Alo largo
del horizonte de prondstico, se espera que el proceso
de relocalizacién de algunas empresas a México que
estd en marcha dé cierto impulso a la actividad
econdmica, reconociendo la elevada incertidumbre
gue existe respecto de su magnitud y efectos.

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, se
prevé que la estimacion de la brecha del producto se
mantenga en terreno positivo y ligeramente por
debajo de la presentada en el Informe previo. Se
estima que dicha brecha permanezca relativamente
estable durante la primera mitad de 2024 respecto de
los niveles observados en el segundo semestre de
2023, para posteriormente irse cerrando a lo largo
del horizonte de prondstico restante (Grafica 127b).
La estimacion de este indicador no observable estd
sujeta a un elevado grado de incertidumbre.

Cuadro 7
Previsiones de crecimiento del PIB
Por ciento
Afo Puntual Intervalo
2024 2.8 Entre2.2y3.4
2025 1.5 Entre 0.7y2.3

Nota: Previsiones con cifras sin ajuste estacional. Las
previsiones puntuales de 2024 y 2025 en el Informe anterior
erande 3.0y 1.5%, respectivamente. El intervalo reportado en el
Informe previo para 2024 fue de entre 2.3 y3.7% y para 2025 de
entre 0.7 y 2.3%. El PIB de México en 2023 registré un
crecimiento de 3.2% con cifras sin ajuste estacional.

Fuente: Banco de México.

37 Para 2024 habra un dia mas en relacién con 2023 por ser afio bisiesto;
ello ocasionara que la tasa de crecimiento anual del PIB calculada con
cifras originales (2.8%) sea mayor que la calculada con datos
desestacionalizados (2.5%). Para 2025 habra un dia menos en relacion
con 2024; ello ocasionara que la tasa de crecimiento anual del PIB
calculada con cifras originales (1.5%) sea menor que la calculada con
datos desestacionalizados (1.8%).
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Grafica 127
a) Grafica de abanico: crecimiento del producto, a.e.

Por ciento anual

Cuenta Corriente: En el Cuadro 9 se muestran los
prondsticos para la balanza comercial y la cuenta
corriente con base en la informaciéon mas reciente.
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b) Grafica de abanico: estimacion de la brecha del producto, a.e.
Porcentaje del producto potencial
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a.e. Cifras desestacionalizadas.

Nota: En el Informe actual el prondstico inicia en 2024 T1. En
Informe anterior el prondstico iniciaba en 2023 T4.

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

el

Empleo: En el Cuadro 8 se presentan las expectativas
para los puestos de trabajo afiliados al IMSS. Ante la
pérdida de dinamismo que se ha observado en la
creacion de dichos puestos de trabajo, las previsiones
de este indicador para 2024 y 2025 se ajustan a la
baja respecto del Informe previo.

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

Intervalo

Intervalo

Ao .
Informe actual Informe anterior

2024 Entre 580y 760 Entre 610y 810

2025 Entre 530y 730 Entre 550y 750

Saldo de lacuenta corriente

%del PIB Entre-1.2y-0.5 Entre-1.5y-0.6

Miles de millones
de délares

Entre -22.6y-10.1 Entre -27.2y-11.2

Nota: en 2023, los puestos de trabajo afiliados al IMSS
aumentaron en 662 mil plazas laborales.
Fuente: Banco de México.
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Nota: Las cifras para 2024 se comparan con las del Informe
anteriorde unsaldo en la balanza comercial de entre -27.8 y-19.6
miles de millones de ddlares (-1.5y -1.1% del PIB)y unsaldo enla
cuenta corriente de entre -24.3 y -11.6 miles de millones de
dolares (-1.3 y -0.6% del PIB). Las cifras para 2025 se comparan
con las del Informe anterior de un saldo en la balanza comercial
de entre -26.8 y -17.4 miles de millones de ddlares (-1.5 y -1.0%
del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -23.4 y -7.4
miles de millones de ddlares (-1.3 y -0.4% del PIB). En 2023 el
saldo de la balanza comercial resulté de -5.5 miles de millones de
dolares (-0.3% del PIB)y el saldo de la cuenta corriente de -5.7
miles de millones de délares (-0.3% del PIB).

Fuente: Banco de México.

Riesgos para el crecimiento: Se considera que los
riesgos para el crecimiento de la actividad econdmica
a lo largo del horizonte de prondstico se mantienen
balanceados. Entre los riesgos a la baja en el
horizonte de prondstico sobresalen:

i Que, a pesar de la resiliencia que ha
mostrado la economia de Estados Unidos, su
crecimiento sea menor a lo esperado, en
detrimento de la demanda externa de
Meéxico.

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

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

emergentes.

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

v.  Que el gasto en inversidn en nuestro pais sea
menor a lo previsto o insuficiente para
apoyar el crecimiento de la economia,
particularmente en el largo plazo. Ello podria
ocurrir, entre otras razones, debido a que los
numerosos procesos electorales alrededor
del mundo podrian generar una mayor
incertidumbre que afecte la inversién global.

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

ii. Que la economia mexicana muestre una
resiliencia mayor a la prevista.

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

iv.  Que el gasto publico resulte en un mayor
impulso a la actividad econdémica que el
anticipado.

Banco de México

6.2. Previsiones para la inflacion

Se espera que el proceso desinflacionario en México
continle, si bien es previsible que siga
desarrolldandose en un entorno complejo e incierto.
En este Informe Trimestral se mantienen vigentes los
prondsticos para la inflacion general y subyacente
dados a conocer en el Anuncio de Politica Monetaria
del 8 de febrero de 2024. En comparacién con el
Informe anterior, la trayectoria esperada para ambas
variables se ajusta al alza durante 2024, en tanto que
las estimaciones correspondientes a 2025 no
presentan cambios (Grafica 128). De esta forma,
aunque se anticipa un descenso ligeramente mas
gradual para estos indicadores durante 2024, se sigue
previendo que la inflacion general converja a la meta
en el segundo trimestre de 2025. Asimismo, se
anticipa que la subyacente continde disminuyendo a
lo largo del horizonte de prondstico y que se sitle en
niveles cercanos a 3% en ese mismo trimestre
(Cuadro 10y Grafica 129).

El comportamiento descendente previsto para las
trayectorias de la inflacion general y de la subyacente
considera las acciones de politica monetaria del
Banco de Meéxico, asi como la expectativa de que
continde la mitigacién de diversas presiones sobre la
inflacion. En este sentido, es de reconocerse la
reduccion que ha mantenido la inflacion de las
mercancias ante la moderacion de los efectos de los
choques que la han afectado y los menores niveles
gue ha presentado el tipo de cambio en comparacion
con los observados a principios de 2023. Por su parte,
la inflacion de los servicios ha dejado de elevarse, si
bien se mantiene alta y todavia no presenta una clara
tendencia a la baja. Sin embargo, se prevé que la
mitigacién de los choques globales comience a ser
mas evidente en su evolucidon en los préximos
trimestres.
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La revisidn al alza de la inflacién general durante 2024
refleja los niveles ligeramente mas elevados que se
anticipa registre la inflacion subyacente durante ese
afio respecto a lo estimado en el Informe anterior.
También considera niveles mas altos de la inflacidn
no subyacente en los primeros dos trimestres de ese
ano. En el caso de la inflacidén subyacente, el ajuste al
alza se asocia con cierta mayor persistencia en las
variaciones de precios de los servicios. Si bien se
consideran variaciones de precios ligeramente mas
elevadas de las mercancias alimenticias, estas son
compensadas por niveles mas bajos de inflacion de
las mercancias no alimenticias. En cuanto al ajuste al
alza de la inflacién no subyacente, este refleja
choques de oferta en algunas frutas y verduras, los
cuales se anticipa que no sean duraderos, por lo que
su influencia en el cambio de la inflacién general se
concentra en los primeros trimestres del horizonte de
previsiones.

Las tasas de variacion anual y de variacién trimestral
desestacionalizada anualizada del indice general y del
subyacente se presentan en el Cuadro 10 y en la
Gréfica 130. Debido a que las tasas anuales se ven
influidas durante doce meses por los choques de
corto plazo que afectaron a la inflacidn, su reduccion
es mas lenta que la de las variaciones trimestrales
ajustadas por estacionalidad. En el horizonte de
prondstico, se observa cierta volatilidad en las
previsiones de estas Ultimas para 2024 para el indice
general y subyacente, si bien en ambos casos se
sitian en niveles considerablemente inferiores a los
observados en 2023. En el caso de la subyacente, se
ubican consistentemente cerca de 3% en 2025, y para
la general, alrededor de 3% a partir del segundo
trimestre de ese afio.

Aunque se anticipa que la inflacién continue a la baja,
persisten retos y riesgos importantes hacia delante.
No se puede descartar la posibilidad de que los
efectos de los choques sobre la inflacién sean mas
duraderos o de que ocurran nuevos choques que la
presionen al alza. En este contexto, se considera que
el balance de riesgos respecto de la trayectoria
prevista para la inflacién en el horizonte de
prondstico sigue sesgado al alza.

Entre los principales riesgos a los que estd sujeta la
inflacién destacan:

Al alza:

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

ii. Episodios de depreciacién cambiaria,
posiblemente ante eventos de volatilidad en
los mercados financieros internacionales.

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

iv. Que la economia muestre una resiliencia
mayor a la esperada que incida en una
reduccion de la inflacidn mas gradual de lo
previsto.

v.  Afectaciones climaticas que pudieran
impactar los precios de algunos productos.

Vi. Una profundizacion de los conflictos
geopoliticos que pudiera generar
disrupciones en las cadenas globales de
produccion.

A la baja:

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

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

iii.  Que los niveles mas bajos del tipo de cambio
respecto a inicios de 2023 contribuyan mas
que lo anticipado a mitigar ciertas presiones
sobre la inflacidn.
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Cuadro 10
Pronésticos de la inflacion general y subyacente
Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales

2023 2024 2025
1] v | 1] 1] v | 1 1] v
INPC
Informe actual =comunicado febrero 2024 4.6 4.4 4.7 4.3 3.9 3.5 3.2 3.1 3.1 3.1
Informe anterior = comunicado noviembre 2023% 4.6 4.4 4.3 4.0 3.7 3.4 3.2 3.1 31
Subyacente
Informe actual =comunicado febrero 2024 6.2 5.3 4.6 4.1 3.7 3.5 3.2 3.1 3.1 3.1

Informe anterior = comunicado noviembre 2023% 6.2 5.3 4.5 3.9 3.5 3.3 3.2 3.1 3.1
Memorandum

Variacion trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®
Informe actual =comunicado febrero 2024
INPC 4.4 5.2 5.0 2.8 3.1 3.2 3.6 2.7 3.1 3.1
Subyacente 4.6 4.4 4.1 3.4 3.2 3.4 3.0 3.0 3.2 3.2

1/Prondstico a partir de febrero de 2024. Corresponde al pronéstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 8 de
febrero de 2024.

2/ Prondstico a partir de noviembre de 2023. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 9 de
noviembre de 2023.

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

Fuente: INEGI para datos observados de la variacién anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.

Grafica 128
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Decisién Politica Monetaria. La linea vertical corresponde al primer trimestre de 2024.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 129

a) Grafica de abanico: inflacion general anual® b) Grafica de abanico: inflacién subyacente anual
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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a) Inflacién general b) Inflacién subyacente
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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En 2023, la economia mexicana presenté resiliencia y
un crecimiento mayor al esperado. A pesar de que se
prevé que la economia mexicana exhiba en 2024 un
crecimiento elevado respecto de su promedio
histdrico, apoyado en el gasto interno y la postura
fiscal anunciada y, en menor medida, en el proceso
de reconfiguracion de cadenas globales de valor, este
ano continuard implicando diversos retos. En este
contexto, es fundamental preservar fundamentos
macroecondmicos sélidos, incluyendo la disciplina
fiscal, una politica monetaria enfocada en Ia
estabilidad de precios, un sistema financiero sano, un
sector bancario bien capitalizado, cuentas externas
sostenibles y un tipo de cambio flexible. En ese
sentido, la Junta de Gobierno del Banco de México
continuara determinando su postura monetaria con
el firme compromiso de promover un ajuste
ordenado de precios relativos que conduzca a la
inflacién a su meta de 3% y preserve el anclaje de las
expectativas de inflacién.

Banco de México

Ademds, para robustecer su mercado interno y
aprovechar el potencial de las oportunidades
asociadas con su apertura comercial, el pais debe
seguir adoptando medidas que impulsen la
productividad y una asignacidn eficiente de recursos
en la economia. En el mismo tenor, robustecer el
estado de derecho coadyuvaria a fomentar un
ambiente propicio para la inversién y la actividad
productiva. Lo anterior no solo contribuiria a que la
economia nacional esté mejor preparada para
enfrentar los choques adversos que pudieran
presentarse, sino que también sentaria bases sélidas
para alcanzar un mayor crecimiento de la economia
de manera sostenible. Todo ello redundaria en un
mayor desarrollo nacional y, en ultima instancia, en
un mayor bienestar para la poblacién mexicana.
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Anexo 1. Publicaciones del Banco de México en el trimestre Octubre - Diciembre 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 trim
29/11/2023
29/11/2023
29/11/2023

29/11/2023

29/11/2023

29/11/2023

29/11/2023

29/11/2023

29/11/2023
1.2. Reportes

estrales
Informe trimestral, julio-septiembre 2023
Recuadro 1. El mercado laboral en Estados Unidos

Recuadro 2. Evolucién de las posturas fiscal y monetaria internacionales en el contexto de la
recuperacién de la actividad econédmica mundial

Recuadro 3. Cambio de afio base a 2018 en la medicidn del Sistema de Cuentas Nacionales de
México
Recuadro 4. Incidencia de factores de demanda y factores de oferta en el comportamiento de los

precios de las exportaciones e importaciones de mercancias no petroleras de México

Recuadro 5. Evolucién historica de las fuentes y usos de recursos financieros y analisis del
financiamiento sectorial de las sociedades de depdsito en México

Recuadro 6. Estimacion de indices de costos de produccién de bienes y servicios de la canasta del
indice de precios subyacente

Recuadro 7. Desviaciones del precio relativo de las mercancias y de los servicios respecto de su
equilibrio de largo plazo

Recuadro 8. Relacidn entre las tasas de interés de largo plazo en México y Estados Unidos

1.2.1. Reportes de estabilidad financiera

06/12/2023
06/12/2023
06/12/2023
06/12/2023

06/12/2023
06/12/2023
06/12/2023
06/12/2023

1.2.2. Reportes s
15/12/2023
15/12/2023
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Reporte de estabilidad financiera diciembre 2023
Recuadro 1. indice de volatilidad de bonos gubernamentales mexicanos
Recuadro 2. Factor comun del riesgo de crédito soberano de paises emergentes

Recuadro 3. Anélisis de los determinantes de la estructura de capital de empresas mexicanas
listadas no financieras

Recuadro 4. Flujos de capital: efectos sobre la curva de rendimientos de deuda gubernamental
Recuadro 5. Regulacion de grandes exposiciones: nuevo limite regulatorio en México
Recuadro 6. Permanencia y riesgo de salida de las contrapartes de fondeo significativas

Recuadro 7. Comparativo de los planes de contingencia de los bancos de importancia sistémica
local

obre las economias regionales
Reporte sobre las economias regionales, julio-septiembre 2023

Recuadro 1. Impacto regional de la mayor participacion de México en las importaciones
manufactureras de Estados Unidos
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/%7b6942ABCA-503D-B466-A392-D4760AF16465%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B4DFF54D5-402B-C612-1397-2C526A70EFC1%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B4F115B46-7D28-350D-83EC-BAE866A5078E%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B4F115B46-7D28-350D-83EC-BAE866A5078E%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B1A3AD03E-D038-89BB-867B-7D8F4B14E3FF%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B1A3AD03E-D038-89BB-867B-7D8F4B14E3FF%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B00E0C18E-333E-05A8-A99E-90CAD9B68BC5%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B00E0C18E-333E-05A8-A99E-90CAD9B68BC5%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BEEE2ADD4-591B-834C-EF6C-68F3BA89AD20%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BEEE2ADD4-591B-834C-EF6C-68F3BA89AD20%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B9100FDB6-CBFD-E581-78D1-552EDCC0993F%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B9100FDB6-CBFD-E581-78D1-552EDCC0993F%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BADBD8399-82F9-DB5F-39D0-E503B9176CE4%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BADBD8399-82F9-DB5F-39D0-E503B9176CE4%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B7CF13768-17FC-746F-355E-2B9D5F186EFB%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/%7b6B881BAE-59D7-05D2-0B38-1E72528030BA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B282F02ED-DF4E-193E-5CE6-B75CA99754E3%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BF4893371-0F00-D7BB-6C36-CDFB441441B1%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BAE3DB432-EF5A-59B2-2B0B-AAF6D112E210%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BAE3DB432-EF5A-59B2-2B0B-AAF6D112E210%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B79CE05F6-9759-D3CC-7257-FFD1AC0CA94E%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B38461D31-B34D-3FAB-7DA5-1FCEBC73DE79%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B254A8DC5-0317-FE85-5115-8B2AB46C63CB%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BA2EE612C-CC0E-775A-3DDD-4CA7B24AA751%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BA2EE612C-CC0E-775A-3DDD-4CA7B24AA751%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/%7bC2A05FBA-F9B5-F7A7-0AD1-B997CBD9BBAD%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B6BCC3766-BF1A-83CB-70D5-A159B9DD158A%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B6BCC3766-BF1A-83CB-70D5-A159B9DD158A%7D.pdf

15/12/2023

15/12/2023

15/12/2023
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Recuadro 2. Contribuciones por componente al efecto ponderador y efecto precio de la inflacidn
subyacente por region

Recuadro 3. Evolucion de la pobreza extrema por ingresos a nivel regional en un contexto de
precios elevados de los alimentos: 2018-2022

Recuadro 4. Integracion espacial de los mercados entre México y Estados Unidos

1.3. Cumplimiento de obligaciones

20/12/2023

22/12/2023

Informe anual de cumplimiento de la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios
Financieros, julio 2022-junio 2023

Informe de avance de gestion financiera por el periodo comprendido de enero a junio de 2023

1.4. Programas de trabajo

01/11/2023

Programa de Trabajo 2022-2023

2. Documentos de investigacion del Banco de México

14/11/2023

3. Comunicados

2023-13 Los tres factores inteligibles de la curva de rendimiento en México

3.1. Politica monetaria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

09/11/2023

14/12/2023

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

23/11/2023

3.1.3. Transcripc

12/11/2023

17/12/2023

3.1.4. Anuncios

16/11/2023

Minuta de la reunién de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisidn de
politica monetaria anunciada el 9 de noviembre de 2023

ion de las decisiones de politica monetaria

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 12 de noviembre 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 17 de diciembre de 2020

de la Comision de Cambios

El Fondo Monetario Internacional renovd la Linea de Crédito Flexible para México por dos afios
mas

3.2. Banco de México

3.2.1. Estado de
03/10/2023

10/10/2023
17/10/2023

cuenta semanal

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 29 de septiembre y del mes de
septiembre de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 6 de octubre de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 13 de octubre de 2023
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B6F9416A2-B48E-6B4F-DF1B-F5AAC59E4FCC%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B6F9416A2-B48E-6B4F-DF1B-F5AAC59E4FCC%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B34FC2FF6-56EB-2F07-FD37-85A59AC4FEDE%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B34FC2FF6-56EB-2F07-FD37-85A59AC4FEDE%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B3FBA18B4-8DB4-6630-8B4B-E7DF2B53970A%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-anuales-de-cumplimiento-de-la-ley-para-la/%7b2DA9A20A-DC05-2FDC-F8C0-0B840A9B0FF5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-anuales-de-cumplimiento-de-la-ley-para-la/%7b2DA9A20A-DC05-2FDC-F8C0-0B840A9B0FF5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-de-avance-de-gestion-financiera/%7bD6908DB8-DB57-7D8F-CAE0-18864B2E80FE%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/programa-de-trabajo-institucional/%7b1D21F900-4A25-4EED-D141-076DD1CA2A4F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/documentos-de-investigacion-del-banco-de-mexico/%7bF0E3B71D-B383-2695-5E3A-31AAD3E59303%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b5958E1D4-163A-6987-C87C-8228F89BDEB2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b5958E1D4-163A-6987-C87C-8228F89BDEB2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bC2B3629A-5738-402A-7D09-9893825E63AC%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bC2B3629A-5738-402A-7D09-9893825E63AC%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bB23AAD19-0964-73D4-B328-8CEB947BF591%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bB23AAD19-0964-73D4-B328-8CEB947BF591%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b804E0C39-72F4-56D5-45EC-1E385C1933E4%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b804E0C39-72F4-56D5-45EC-1E385C1933E4%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bC3BDE249-939F-714B-A34D-9EEC6E733B66%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bC3BDE249-939F-714B-A34D-9EEC6E733B66%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-la-comision-de-cambios/%7b3679FFC3-54B6-F4D7-A257-26703342763C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-la-comision-de-cambios/%7b3679FFC3-54B6-F4D7-A257-26703342763C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bD7774244-EBCC-8294-EF6A-A1B86F4DE763%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bD7774244-EBCC-8294-EF6A-A1B86F4DE763%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b356B9486-E652-C277-5023-3CE681F9E839%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b336E8C2E-6A75-7BA4-2DC2-C99A6F1269CF%7d.pdf
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24/10/2023
31/10/2023
07/11/2023

14/11/2023
22/11/2023
28/11/2023
05/12/2023

13/12/2023
19/12/2023
27/12/2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 20 de octubre de 2023
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 27 de octubre de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 3 de noviembre y del mes de octubre de
2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 10 de noviembre de 2023
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 17 de noviembre de 2023
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 24 de noviembre de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 1 de diciembre y del mes de noviembre de
2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 8 de diciembre de 2023
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 15 de diciembre de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 22 de diciembre de 2023

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

03/10/2023 | Informacion semanal al 29 de septiembre de 2023
10/10/2023 | Informacién semanal al 6 de octubre de 2023
17/10/2023 | Informacidn semanal al 13 de octubre de 2023
24/10/2023 | Informacién semanal al 20 de octubre de 2023
31/10/2023 | Informacién semanal al 27 de octubre de 2023
07/11/2023 | Informacion semanal al 3 de noviembre de 2023
14/11/2023 | Informacién semanal al 10 de noviembre de 2023
22/11/2023 | Informacién semanal al 17 de noviembre de 2023
28/11/2023 | Informacion semanal al 24 de noviembre de 2023
05/12/2023 | Informacién semanal al 1 de diciembre de 2023
13/12/2023 | Informacién semanal al 8 de diciembre de 2023
19/12/2023 | Informacién semanal al 15 de diciembre de 2023
27/12/2023 | Informacion semanal al 22 de diciembre de 2023

3.3. Sector financiero

3.3.1. Agregados monetarios y actividad financiera

31/10/2023 | Agregados monetarios y actividad financiera en septiembre 2023

30/11/2023 | Agregados monetarios y actividad financiera en octubre 2023

29/12/2023 | Agregados monetarios y actividad financiera en noviembre 2023

3.4. Sector externo
3.4.1. Balanza de pagos

24/11/2023 | La balanza de pagos en el tercer trimestre de 2023
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bE9D0D553-99ED-0906-0D41-3B71FFA6881F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bEF5F3A92-CA79-D611-86B2-B6CA38F10756%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b70F41C25-8CBE-06F8-6C60-807B467C7D37%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b70F41C25-8CBE-06F8-6C60-807B467C7D37%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b8182E31D-1719-2833-AF03-45264796CB79%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b49B7B7F4-AFC0-D353-6483-73E3F0C27475%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bBF10C3E6-C4F3-B5C8-530E-CF9513ED7635%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bBA8CA160-7EA6-2B73-35D8-42BCDCD3BC7B%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bBA8CA160-7EA6-2B73-35D8-42BCDCD3BC7B%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bA31BCE4A-23B6-3F20-4300-258A297E9898%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bF3D4BF6F-7E3C-2A85-523B-5CB29DE78A9B%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bB57080AE-1F54-F8D5-9A19-0E160FDF8405%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bBA16DA63-3553-1B33-4620-1DCBF57EEB95%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b8DD4FE56-6CC0-AC02-238D-B862D43E7113%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b8C760CCA-D3A7-E917-6BB1-F6BAA7A943D8%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bD4CAF51D-1333-3421-0C39-53AD40AB903F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bAF614FD1-9F7D-1E71-ABB5-405796C1B43D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bB69E11F3-040A-74D6-6F81-B6F5F5E99EBC%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bC91B6F50-21AF-E8B9-6A69-D9498089F2DA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b0AE67DCA-CED5-E8FA-6266-C31953BA865C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bA4F1F2B0-D25B-27B8-5573-2F574D7F3777%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bCF38878F-3938-49A3-76E8-023F7BB18F61%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b51C127D2-3693-C0AD-B814-798D91538FB7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bAD32B261-3ED8-24B5-F64B-EF4792B98195%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b2251813B-D89A-5E77-DCA1-B21A57DB8D97%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7bF43266AC-6B86-0722-6C8A-6C88617305C9%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7b6333AC0B-0FF9-002B-0549-E7A45C67DC41%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7b1FD8AC1A-BE0C-54ED-C615-AF26E75DC9C8%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/balanza-de-pagos/%7bA4B05E1C-D366-305C-C73A-3AE6C6813892%7d.pdf
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3.4.2. Informacidon oportuna de comercio exterior

27/10/23
27/11/23
22/12/23

Septiembre de 2023

Octubre de 2023
Noviembre de 2023

3.4.3. Informacidn revisada de comercio exterior

10/10/2023
09/11/2023
11/12/2023
3.4.4. Remesas ¢
02/10/2023
01/11/2023
01/12/2023

Agosto de 2023

Septiembre de 2023
Octubre de 2023

on el exterior

Remesas con el exterior, agosto de 2023
Remesas con el exterior, septiembre de 2023

Remesas con el exterior, octubre 2023

3.4.5. Posicion de Inversion Internacional

22/12/2023

La Posicion de Inversidn Internacional en el tercer trimestre de 2023

4. Resultados de encuestas

4.1. Evolucion trimestral del financiamiento a las empresas

16/11/2023

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre julio-septiembre de
2023

4.2. Encuestas nacionales sobre la confianza del consumidor

05/10/2023
06/11/2023
06/12/2023

Indicador de confianza del consumidor: septiembre 2023
Indicador de confianza del consumidor: octubre 2023

Indicador de confianza del consumidor: noviembre 2023

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

02/10/2023

01/11/2023

01/12/2023

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

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

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

4.4. Encuestas sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

03/11/2023

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

4.5. Indicadores de opinion empresarial

02/10/2023
01/11/2023
01/12/2023

Indicador de pedidos manufactureros: septiembre 2023
Indicador de pedidos manufactureros: octubre 2023

Indicador de pedidos manufactureros: noviembre 2023
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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/%7bDEF0E254-F37D-FEBA-C33E-CF78CA06A6EB%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7b39FB0394-3D0D-6EC2-C6F0-C845440FBE8F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7b5477107F-6BE8-CAE1-9F2C-AF586DB60767%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7bB9E0349E-F767-690B-9FED-D484F006329B%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7bEDE10F6A-49A2-A27E-18AB-4CC450E36683%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7b890BCE04-14CC-B3B5-2D75-3CA3B4787DCB%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/posicion-de-inversion-internacional/%7b4D93F100-F36B-7215-2082-48D53302FCA3%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/evolucion-trimestral-del-financiamiento-a-las-empr/%7b27247792-BCCE-D477-C962-44F1BBFCF1CC%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/evolucion-trimestral-del-financiamiento-a-las-empr/%7b27247792-BCCE-D477-C962-44F1BBFCF1CC%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7bB1ED24F5-7382-2946-F981-C4E43B52D6E2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7bFDA3DC04-64B2-1895-BBC3-32C316980CD9%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7b5C57491E-A8C1-F862-2C41-63A37F78A0C8%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7b61BC7C8B-0DCE-5303-7490-A4CAA72479A2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7b61BC7C8B-0DCE-5303-7490-A4CAA72479A2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7b8E884E18-BFAF-ED4F-0998-1803624BFC9A%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7b8E884E18-BFAF-ED4F-0998-1803624BFC9A%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7bD51957DF-729A-3E78-69C6-89B927A2E5E1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7bD51957DF-729A-3E78-69C6-89B927A2E5E1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7bB996488C-8181-6580-BA6D-CCE0E35EC6A0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7bB996488C-8181-6580-BA6D-CCE0E35EC6A0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7b69EEA2FB-4C3D-633C-EDCF-BF1AA55125F5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7b1FC0461B-4DC9-7594-1D44-953C73EBA5C3%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7b0E79BEDE-E1E0-A3DB-2380-33C714DE1363%7d.pdf

Banco de México

4.6. Encuestas de

05/12/2023

competencias financieras de la poblacién

‘ Encuesta anual: resultados del médulo de competencias financieras 2022

4.7. Indicadores de satisfaccion de las personas usuarias de productos y servicios financieros

05/12/2023
5. Miscelaneos
5.1. Miscelaneos

03/10/2023

03/10/2023

01/11/2023

02/11/2023

08/11/2023

01/12/2023

15/12/2023

21/12/2023

26/12/2023
5.2. Relacionados
30/10/2023
11/10/2023

06/12/2023

6. Circulares emiti

11/10/2023

‘ Indicadores de satisfaccion de las personas usuarias de productos y servicios financieros 2022

Consulta publica sobre el proyecto de modificaciones a las "Disposiciones de cardcter general en
materia de registro de comisiones"

TIE de fondeo compuesta por adelantado a plazos de 28, 91 y 182 dias

Se dan a conocer los resultados de la Consulta del Articulo IV para 2023 llevada a cabo por el
Fondo Monetario Internacional

Medidas provisionales en materia de montos de pago minimo aplicables a créditos, préstamos o
financiamientos revolventes asociados a tarjetas de crédito, emitidos para enfrentar los dafios
ocasionados por el huracan Otis

Consulta publica del proyecto de disposiciones para modificar las Reglas aplicables a las
operaciones de reporto

Consulta publica del proyecto de Circular del Banco de México, con objeto de establecer una
facilidad permanente de liquidez

Calendario de publicacidn para 2024 de la encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado

Consulta publica del proyecto de disposiciones para modificar las "Disposiciones aplicables a las
operaciones de las instituciones de crédito, las sociedades financieras de objeto multiple
reguladas que mantengan vinculos patrimoniales con instituciones de crédito...", emitidas
mediante la Circular 3/2012, en relacidn con el uso de remuneraciones y prestaciones laborales
como respaldo de servicios financieros contratados por trabajadores

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos
con billetes y monedas
Se pone en marcha el "Plan Billetes" en Acapulco

Puesta en circulacion de la moneda de veinte pesos conmemorativa al Bicentenario del Heroico
Colegio Militar

Puesta en circulacion de la moneda de veinte pesos conmemorativa de los doscientos afos de
relaciones diplomaticas entre los Estados Unidos Mexicanos y los Estados Unidos de América

das por el Banco de México

Modificaciones a la Circular de operaciones de caja sobre la puesta en circulacidon de una moneda
de $20, conmemorativa al Bicentenario del Heroico Colegio Militar

27/10/2023
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-de-competencias-financieras-de-la-poblaci/%7bB19E820B-392D-A3D9-3C83-0954DF400A65%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-satisfaccion-de-los-usuarios-de-ser/%7bEFD5E33F-7CF6-A838-D368-0DF12CCA169A%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bF39BAFBB-77BE-B200-102A-6FAB90680392%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bF39BAFBB-77BE-B200-102A-6FAB90680392%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b86D33DC3-24FE-F410-2F33-AF3D44964283%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bFEADF70D-7577-0FC8-4A82-4D649E50FFB2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bFEADF70D-7577-0FC8-4A82-4D649E50FFB2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bAB7EE912-83AC-199B-9BE8-E7474920BAB1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bAB7EE912-83AC-199B-9BE8-E7474920BAB1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bAB7EE912-83AC-199B-9BE8-E7474920BAB1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b421CAB6C-9692-8339-1E49-BE9E5E16403F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b421CAB6C-9692-8339-1E49-BE9E5E16403F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b7656B853-3DB8-68C7-CF13-62EE49AFC843%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b7656B853-3DB8-68C7-CF13-62EE49AFC843%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b87A37E83-93BA-CE40-252E-99F80BBA4B55%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b87A37E83-93BA-CE40-252E-99F80BBA4B55%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b4C92AC22-2CF9-20C4-EF2C-3A05E40B9C3D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b4C92AC22-2CF9-20C4-EF2C-3A05E40B9C3D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b4C92AC22-2CF9-20C4-EF2C-3A05E40B9C3D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b4C92AC22-2CF9-20C4-EF2C-3A05E40B9C3D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b4C92AC22-2CF9-20C4-EF2C-3A05E40B9C3D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bE138E27B-7C99-7B54-766D-3357773A9F35%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/relacionados-con-billetes/%7bCD1C0785-450D-2063-04AA-6EC5A07D536E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/relacionados-con-monedas/%7b581B3290-B746-5CB4-3216-FD08F723EF6D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/relacionados-con-monedas/%7b581B3290-B746-5CB4-3216-FD08F723EF6D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/relacionados-con-monedas/%7bC8306752-AE68-DB40-79F3-6F29B2427FF5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/relacionados-con-monedas/%7bC8306752-AE68-DB40-79F3-6F29B2427FF5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja-1-de-octubre-de-2009/%7bBAA78224-35F6-0364-355F-7FBF305B99B7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja-1-de-octubre-de-2009/%7bBAA78224-35F6-0364-355F-7FBF305B99B7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7b8FF767CB-32B1-A0EE-1C9E-F22CF6046FCD%7d.pdf

Banco de México

Circular 10/2023 Medidas provisionales en materia de montos de pago minimo aplicables a
créditos, préstamos o financiamientos revolventes asociados a tarjetas de crédito, como
consecuencia de los dafios ocasionados por los fendmenos hidrometeoroldgicos con afectacion
severa en el Estado de Guerrero

02/11/2023

22/11/2023 | Modificaciones a la Circular 13/2017. Sistemas de pagos administrados por el Banco de México
22/11/2023 | Modificaciones a la Circular 14/2017. Sistema de Pagos Electrdnicos Interbancarios (SPEI)
22/11/2023 | Modificaciones a la Circular 4/2016. Sistema de Pagos Interbancarios en Délares (SPID)

Modificaciones a la Circular 9/2023. Operaciones de caja. Modificaciones a las disposiciones en
materia de operaciones de caja sobre la puesta en circulacion de una moneda de $20,
conmemorativa de los doscientos afios de relaciones diplomaticas entre los Estados Unidos
Mexicanos y los Estados Unidos de América

06/12/2023

13/12/2023 | Modificaciones a la Circular 14/2007. Tasas de interés
13/12/2023 | Modificaciones a la Circular 2/2023. Operaciones derivadas

Modificaciones a la Circular 3/2012. Operaciones de las instituciones de crédito, las sociedades
13/12/2023 | financieras de objeto multiple reguladas que mantengan vinculos patrimoniales con instituciones
de crédito y la Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero

13/12/2023 | Modificaciones a la Circular 4/2012. Operaciones derivadas
21/12/2023 | Modificaciones a la Circular 4/2012. Operaciones derivadas
22/12/2023 | Modificaciones a la Circular 36/2010. Registro de comisiones

27/12/2023 | Circular E-126/2013. Limite para la atencion de retiros y entregas de monedas de 10y 20
centavos
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https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-10-2023/%7b4A1AD4CF-EC4F-B25F-1C9D-5AF24A4DECF5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-10-2023/%7b4A1AD4CF-EC4F-B25F-1C9D-5AF24A4DECF5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-10-2023/%7b4A1AD4CF-EC4F-B25F-1C9D-5AF24A4DECF5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-10-2023/%7b4A1AD4CF-EC4F-B25F-1C9D-5AF24A4DECF5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-13-2017/%7b2146861B-0EC7-6985-E5DD-C050DAD27233%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-14-2017/%7bB843A16F-0386-3079-7AE5-652A5F625973%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-4-2016/%7bD9E43D41-8542-E719-4BB9-EFD69EB8CA01%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7bC0B3CC43-71A2-3347-4E03-DBAFCBB3603C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7bC0B3CC43-71A2-3347-4E03-DBAFCBB3603C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7bC0B3CC43-71A2-3347-4E03-DBAFCBB3603C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7bC0B3CC43-71A2-3347-4E03-DBAFCBB3603C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-14-2007/%7b07E6440F-4536-0C15-2305-3C3427D8538D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-4-2012/%7bD567C8F5-4AFA-4EE4-87B5-2B889F87A2EA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-3-2012/%7bEF2085B7-41AF-B531-15C7-D2DD31E584A0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-3-2012/%7bEF2085B7-41AF-B531-15C7-D2DD31E584A0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-3-2012/%7bEF2085B7-41AF-B531-15C7-D2DD31E584A0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-4-2012/%7bC5E1352F-7290-9128-3E02-DF41359C56E4%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-4-2012/%7b27F5D23D-CE35-34BF-503B-3DC920FF5DF2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-36-2010/%7b7B6FF61E-E76D-6E25-3B73-491BBB0FDBC0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7b6065A5A9-CC81-72BE-2CB6-4C53605BF126%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7b6065A5A9-CC81-72BE-2CB6-4C53605BF126%7d.pdf
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