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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
julio - septiembre de 2024 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacién
econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién Il, de la Ley

del Banco de México.



ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacion disponible al 25 de
noviembre 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

La inflacion general en México siguid resintiendo los
choques de oferta que han afectado al componente
no subyacente. En cambio, el componente
subyacente continué disminuyendo durante todo el
periodo que cubre este Informe. Todo lo anterior en
un entorno de debilidad de la actividad econédmica
del pais y de volatilidad en los mercados financieros
nacionales ante factores globales e idiosincraticos. En
este contexto, el Banco de México ajustd a la baja la
tasa de referencia, moderando el grado de
apretamiento monetario. Hacia delante, prevé que el
panorama inflacionario, que ha mejorado después de
los profundos choques de la pandemia y del conflicto
bélico en Ucrania, permita ajustes adicionales a la
tasa de referencia. Sin embargo, los efectos sobre la
inflacion de estas perturbaciones no se han disipado
por completo, por lo que aln se requiere una postura
restrictiva.

En el ambito externo, durante el tercer trimestre del
afio la actividad econdmica mundial se expandié a un
ritmo similar al observado en el trimestre previo.
Tanto el grupo de economias avanzadas como el de
emergentes mostraron un crecimiento cercano al
observado en el segundo trimestre, aunque con un
comportamiento heterogéneo entre paises. En el
caso de Estados Unidos, durante el tercer trimestre
su actividad econdmica registré un crecimiento
solido, aunque ligeramente menor al observado en el
trimestre anterior, apoyado en la fortaleza de su
demanda interna y un mayor gasto de gobierno. Por
su parte, la zona del euro exhibid una expansién
modesta, aunque ligeramente mayor en
comparacion con el segundo trimestre del afio.
Asimismo, la economia china crecid a una tasa mayor
en relacién con el segundo trimestre, ante el
dinamismo de sus exportaciones. Las perspectivas de
crecimiento global elaboradas por organismos
internacionales para 2024 y 2025 en su conjunto se
mantuvieron relativamente estables respecto de las
que se tenian a mediados de afio. Contindan
apuntando a un crecimiento similar al registrado en
2023.

En el tercer trimestre de 2024, la inflacién general de
un amplio nimero de economias tanto avanzadas
como emergentes continud acercandose al objetivo
de sus respectivos bancos centrales, ubicandose en
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niveles por debajo de los observados a inicios del afio.
No obstante, el ritmo de reduccidn de la inflacién ha
sido diferenciado entre paises y se han observado
aumentos en algunas economias en lecturas
recientes. En el caso particular de Estados Unidos, la
reduccion de la inflacidn general del indice de precios
al consumidor fue resultado, en gran medida, de una
menor inflacién de los energéticos, al tiempo que la
inflaciéon subyacente se mantuvo estable en niveles
por debajo de los observados a inicios del afio. En
este entorno, si bien el proceso desinflacionario
mundial ha avanzado luego de los choques globales,
este continla enfrentado retos y riesgos.

En el periodo que cubre este Informe, un amplio
nimero de bancos centrales de las principales
economias avanzadas y emergentes adoptd posturas
menos restrictivas. En las principales economias
avanzadas, varios institutos centrales iniciaron o
continuaron con la disminucion de sus tasas de
referencia. La Reserva Federal de Estados Unidos
redujo la tasa de fondos federales por primera vez
desde 2020 en su decision de septiembre, cuando
anuncié un recorte de 50 puntos base (pb) y
posteriormente de 25 pb en su reuniéon de
noviembre. En las economias emergentes, si bien los
bancos centrales realizaron ajustes de politica
monetaria de manera diferenciada, algunos institutos
centrales, principalmente de la regidn de América
Latina y Europa del Este, continuaron con
reducciones en sus tasas de politica. Ademas,
Sudafrica y algunos paises asiaticos realizaron
disminuciones en sus tasas de interés por primera vez
en mas de tres afios, mientras que China anuncié
diversas medidas de estimulo monetario.

El avance en el proceso desinflacionario en Estados
Unidos y los datos de empleo en la direccidon de un
mejor balance entre la oferta y demanda en ese pais
condujeron a una revision a la baja de las trayectorias
esperadas de tasas de politica monetaria implicitas
en las curvas de swaps (OIS) para la mayoria de las
principales economias avanzadas. Asi, la previsién
mas reciente del nivel de las tasas de interés al cierre
de 2024 se ubica por debajo del que se anticipaba a
finales del segundo trimestre para dichas economias.
En este sentido, se registréd un relajamiento en las
condiciones financieras globales.
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No obstante, a lo largo del periodo, los mercados
financieros internacionales exhibieron una alta
sensibilidad a la publicacién de distintos indicadores
econdmicos, lo que ocasiond episodios de elevada
volatilidad. El marcado incremento en la volatilidad
de los mercados financieros internacionales
observado a principios de agosto resulté de la
percepcién de un mayor riesgo de desaceleracidén en
Estados Unidos ante datos de empleo por debajo de
lo anticipado en ese pais. Aunado a lo anterior, a esta
volatilidad también contribuyd el incremento no
anticipado de las tasas de referencia por parte del
Banco de Japdén que motivé una liquidacién de las
elevadas posiciones cortas con respecto al yen
japonés para financiar posiciones de acarreo en
monedas de paises con mayores tasas de interés. Por
su parte, en septiembre y octubre, datos que
apuntaron a una inflacion mds persistente y a un
mercado laboral mas fuerte de lo que se anticipaba
en Estados Unidos, condujeron a un aumento en la
incertidumbre sobre el ritmo de relajamiento
monetario por parte de la Reserva Federal y a nuevos
episodios de volatilidad. Particularmente, en octubre
se observd una mayor volatilidad como consecuencia
de la incertidumbre asociada con los procesos
electorales en algunos paises avanzados. No
obstante, en noviembre dicha volatilidad se revirtié
parcialmente después de las elecciones en Estados
Unidos.

En el ambito interno, los mercados financieros
nacionales mostraron periodos de volatilidad debido
a los eventos externos referidos, entre estos destaco
la elevada sensibilidad a la eleccion de Estados
Unidos. Asimismo, también influyeron factores
idiosincraticos. La cotizacidon de la moneda nacional
registrd una notoria depreciacién. Las tasas de
interés de valores gubernamentales de corto plazo
disminuyeron, al tiempo que las de mediano y largo
plazos se incrementaron y exhibieron volatilidad.

En cuanto a la actividad econdmica nacional, en el
tercer trimestre de 2024 esta se expandié a una
mayor tasa de crecimiento que las observadas en los
tres trimestres previos, periodo en el que mostré una
marcada debilidad. Las actividades primarias
exhibieron una contribucién positiva relativamente
alta. A su vez, las actividades secundarias y terciarias
registraron una mayor expansion que en el trimestre
previo. La tasa de desocupacidn nacional permanecié

en niveles historicamente bajos, si bien el
crecimiento de la ocupacion continud
desacelerandose de manera importante. Hacia
delante, se espera que la economia nacional presente
un crecimiento, si bien a un ritmo modesto. Ademas,
persisten riesgos para la economia nacional, en un
entorno en el que prevalece una elevada
incertidumbre por factores tanto internos como
externos.

Durante la mayor parte de 2024, la inflacidn general
anual habia exhibido una trayectoria al alza,
impulsada por el incremento de la inflacién no
subyacente que enfrentd presiones atipicas
derivadas de choques de oferta. En particular, en el
segundo trimestre la inflacién general anual se situd
en 4.77% y en julio alcanzé 5.57%. No obstante,
dichas presiones se fueron atenuando, de tal forma
gue para el tercer trimestre en su conjunto se ubico
en 5.04%. Si bien la inflacion no subyacente ha
enfrentado nuevas afectaciones de oferta, en la
primera quincena de noviembre la inflaciéon general
disminuyd a 4.56%. A su vez, la inflacidon subyacente
continud disminuyendo en el periodo que se reporta
al pasar de 4.23 a 3.99% entre el segundo y el tercer
trimestre y se situé en 3.58% en la primera quincena
de noviembre. Si bien las reducciones han sido mas
moderadas que las observadas en 2023, estas no se
han visto interrumpidas. A la disminucién han
contribuido las acciones de politica monetaria
implementadas y el desvanecimiento de los efectos
de los choques globales. En su interior, la inflacién de
las mercancias siguié exhibiendo una clara tendencia
a la baja. En contraste, la inflacion de los servicios
continué en niveles elevados, pues si bien ha
registrado cierta reduccién, esta ha sido muy gradual.
Por su parte, como resultado de los choques de oferta
referidos, la inflacion no subyacente aumenté de 6.46
a 8.29% entre el segundo y el tercer trimestre y se
situd en 7.64% en la primera quincena de noviembre.

En el presente Informe Trimestral se mantienen
vigentes los prondsticos para la inflaciéon general y
subyacente publicados en el Anuncio de Politica
Monetaria del 14 de noviembre de 2024. En
comparacion con el Informe anterior, el prondstico
actual para la inflacidn general presenta ajustes al
alza hasta el segundo trimestre de 2025. Estas
modificaciones, mas acentuadas en el corto plazo,
responden a niveles mas elevados de la inflacion no
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subyacente, asociados con las mayores variaciones a
las anticipadas en los precios de los agropecuarios y
de los energéticos debido a diversos choques de
oferta que han experimentado. Posteriormente, los
niveles esperados a lo largo del horizonte de
prondstico para la inflacidn general son iguales a los
publicados en el Informe previo, de tal forma que se
mantiene la prevision de que se situe en 3% en el
cuarto trimestre de 2025. En cuanto a la inflaciéon
subyacente, el pronéstico actual considera niveles
ligeramente menores a los contemplados en el
Informe previo hasta el primer trimestre de 2025.
Estos ajustes incorporan variaciones de precios de
mercancias menores a las esperadas, las cuales
compensan la mayor persistencia de la inflacion de
los servicios. Desde el segundo trimestre de 2025, los
prondsticos para la inflacion subyacente son iguales a
los del Informe anterior, por lo que se continda
esperando que se sitle en 3% en el cuarto trimestre
de 2025. Se considera que el balance de riesgos
respecto de la trayectoria prevista para la inflacién en
el horizonte de prondstico se mantiene sesgado al
alza.

En sus decisiones de politica monetaria, la Junta de
Gobierno considerd la naturaleza de los choques que
han presionado al alza a la inflacidn no subyacente y
la prevision de que sus efectos sobre la inflacién
general se sigan disipando en los préximos

Banco de México

trimestres. Asimismo, tomd en cuenta la trayectoria
que ha seguido la inflacién subyacente y la
perspectiva de que esta continde disminuyendo.
Valord que, si bien el panorama inflacionario aun
amerita una postura restrictiva, ante la evolucién que
ha presentado resulta adecuado reducir el grado de
apretamiento monetario. Asi, en cada una de las
reuniones de agosto, septiembre y noviembre, redujo
la tasa de referencia en 25 puntos base para situarla
actualmente en un nivel de 10.25%.

Hacia delante, prevé que el entorno inflacionario
permita ajustes adicionales a la tasa de referencia.
Tomara en cuenta la perspectiva de que los choques
globales continuaran desvaneciéndose y los efectos
de la debilidad de la actividad econdmica.
Considerara la incidencia de la postura monetaria
restrictiva que se ha mantenido y la que siga
imperando sobre la evolucién de la inflacidén a lo largo
del horizonte en el que opera la politica monetaria.
Las acciones que se implementen serdn tales que la
tasa de referencia sea congruente, en todo
momento, con la trayectoria requerida para propiciar
la convergencia ordenada y sostenida de la 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.
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2. Entorno econdmico y financiero externo
2.1. Actividad econémica mundial

Durante el tercer trimestre de 2024, la actividad
econémica mundial se expandié a un ritmo similar al
observado en el trimestre previo (Gréafica 1).! Tanto
el grupo de economias avanzadas como el de
emergentes registraron un crecimiento cercano al
observado en el segundo trimestre, aunque con un
comportamiento heterogéneo entre paises. En el
trimestre que cubre este Informe, los indices de
gerentes de compras mostraron una amplia
divergencia entre los sectores manufacturero y de
servicios. Los correspondientes a octubre apuntan a
que la actividad en el sector de servicios continuaria
en expansion, si bien a un ritmo mas moderado.
Dichos indices también sugieren que la actividad
manufacturera a nivel global continuaria mostrando
atonia, aunque a principios del cuarto trimestre se
habria observado un avance en las economias
emergentes (Grafica 2). Los indicadores disponibles
de comercio mundial de mercancias mostraron un
avance durante el tercer trimestre en relacién con el
trimestre previo (Gréfica 3). Relacionado con el
comercio mundial, se presenta el Recuadro 1, en el
cual se estudia la evoluciéon reciente de la
participacién de distintos socios comerciales en las
importaciones de Estados Unidos y exportaciones de
China, en un contexto de crecientes tensiones
comerciales entre estos paises.

1 El 28 de octubre se implementé un cambio en la metodologia de ajuste
estacional de la fuente (Haver Analytics) para la serie de PIB trimestral
de China expresado en billones de ddlares a precios constantes y tipos
de cambio de 2010, la cual se utiliza para la construcciéon de los

Grafica 1

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

4 Mundial 105 %=
3 | Avanzadas 8.9
Emergentes 8.4
2 Emergentes excl. China 7.5
1 E wk /A\
0 v \J
-1 4
2 A -4.6
7.3
-3 A -9.6 -
119 B Il Trim.
-4 T T T T y T T T T
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a.e./Cifras conajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo representa
el 85.6% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de
compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la
muestra para el 3T-2024. Se acotd el rango de la gréfica para
facilitar la lectura. Las cifras que se muestran corresponden al
nivel minimo y méximo de los indicadores que no se visualizan
en la grafica.

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

agregados del PIB mundial. Las fuentes oficiales de China reportan
tasas de crecimiento trimestrales desestacionalizadas pero no los
niveles del PIB necesarios para la construccion de estos agregados.
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Grafica 2

Mundial: indices de gerentes de compras

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

PMI manufacturero: producciéon

PMl servicios: actividad

8 175

265 Octubre

-10 : : : : e
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

a.e./Cifras con ajuste estacional.

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

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

Fuente: IHS Markit.

Grafica 3
Mundial: volumen de comercio total de mercancias y
trafico de contenedores
indice junio 2019=100, a.e.

120 4 CPB Netherlands 1/

Organizadién Mundial de Comercio 1/
110 A RWI/ISL 2/
105 A

100

95 A

90 A
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2T7-2024

80 T T T T T T T T T
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1/ Indicador basado en los flujos bilaterales de comercio,
registrados por las oficinas nacionales de estadisticas vy
aduanas.

2/ Rheinisch-Westfilisches Institut fur Wirtschaftsforschung /
Institute of Shipping Economics and Logistics. Indicador basado
en el monitoreo del volumen de comercio traficado en
contenedores en puertos internacionales.

a.e./Cifras con ajuste estacional.

Fuente: CPB Netherlands, RWI/ISLy OMC.

2 Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de 3.0% en
el segundo trimestre de 2024 y de 2.8% en el tercer trimestre.
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En Estados Unidos, la actividad econédmica registré un
crecimiento solido durante el tercer trimestre,
aunque ligeramente menor al observado el trimestre
anterior.? El Producto Interno Bruto (PIB) aumentd a
una tasa trimestral ajustada por estacionalidad de
0.70%, después de haberse incrementado 0.74% en
el segundo trimestre. Este desempefio estuvo
apoyado en la fortaleza de su demanda interna,
principalmente del consumo privado y de la inversién
no residencial, asi como por un mayor gasto de
gobierno, especialmente en el rubro de defensa. Por
su parte, las exportaciones netas contribuyeron
negativamente al crecimiento del PIB asociado,
principalmente, con un incremento en las
importaciones (Grafica 4).
Grafica 4
EUA: PIB real y componentes
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Bureau of Economic Analysis.

La produccién industrial en Estados Unidos ha
permanecido practicamente estancada desde hace
casi dos afios. Durante el trimestre de referencia se
contrajo 0.2% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad, reflejando el retroceso de todos los
sectores. A este desempenio de la actividad industrial
contribuyeron afectaciones derivadas de diversos
factores como fendmenos meteorolégicos y la huelga
de trabajadores en el sector aeroespacial. En octubre,
esta disminuyd 0.3% a tasa mensual ajustada por
estacionalidad debido, en parte, a que continuaron
las disrupciones de algunos de los eventos antes
descritos. En particular, la manufactura disminuyd
0.5% principalmente por las contribuciones negativas
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de la industria aeroespacial y la automotriz
(Grafica 5). Los indices de gerentes de compras
sugieren que la actividad manufacturera en
noviembre se mantendria débil.

Grafica 5

EUA: produccidn industrial
Promedio mévil de tres meses del indice enero 2019=100, a. e.
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Nota: Los nimeros entre paréntesis reflejan la contribucion al
total enla ultima observacién.

a.e./Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Reserva Federal.

El mercado laboral en Estados Unidos continud
acercandose a una situacion de mejor balance entre
la oferta y la demanda de trabajo. La ndmina no
agricola siguié mostrando sefales de relajamiento,
particularmente en los meses de julio y agosto
(Grafica 6). No obstante, en septiembre este
indicador se expandid por encima de lo anticipado y
se realizaron revisiones al alza de los dos meses
previos. Asi, la ndmina no agricola se expandid a un
ritmo marginalmente mayor al observado en el
trimestre anterior, al pasar de una generacion de
147 mil nuevas plazas en promedio mensual durante
el segundo trimestre a 148 mil nuevas plazas en
promedio por mes durante el tercer trimestre. En
octubre, este indicador crecié al ritmo mds lento
desde finales de 2020, registrando un incremento de
12 mil nuevas plazas. Su comportamiento estuvo
asociado principalmente con fendmenos
meteoroldgicos y la huelga en el sector aeroespacial.
Las solicitudes iniciales del seguro de desempleo,
luego de exhibir un incremento importante a
principios de octubre debido a las disrupciones
ocasionadas por los huracanes, retrocedieron y se
ubicaron en 213 mil nuevas solicitudes en la semana
qgue concluyd el 16 de noviembre. Por su parte, el
numero de plazas vacantes continud disminuyendo,

pasdé de 7.9 millones en junio a 7.4 millones en
septiembre, alcanzando su nivel mds bajo desde
enero de 2021. La tasa de desempleo, luego de haber
aumentado a 4.3% en julio, el nivel mas alto
registrado desde octubre de 2021, disminuyé a 4.1%
en octubre de 2024. Finalmente, los salarios
continuaron moderandose de tal forma que Ia
variacién del indice de costo del empleo pasé de 4.1%
a tasa anual en el segundo trimestre a 3.9% en el
tercero (Grafica 7).

Grafica 6
EUA: némina no agricola

Variaciéon mensual en miles de empleos, a. e.
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a.e./Cifras conajuste estacional.

Nota: Se acotd el rango de la gréfica 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
Variacion anual en por ciento, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/ Remuneraciones promedio por hora de produccién y
empleados no supervisores.

Fuente: BLS.
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Recuadro 1. Desviacidn de las participaciones de socios comerciales dentro de las importaciones de EUA y las
exportaciones de China respecto a sus tendencias previas

1. Introduccion

Derivado del escalamiento de tensiones geopoliticas ha habido
una tendencia a mayores restricciones comerciales que ha
contribuido a un proceso de reconfiguracion del comercio
internacional. En este contexto, las crecientes tensiones
comerciales entre EUA y China han generado preocupaciones de
que los paises afectados por estos procesos busquen evadir
restricciones comerciales mediante la canalizacién de sus
exportaciones a través de terceros paises. Si bien es dificil
identificar los flujos que posiblemente son canalizados de esta
manera, este Recuadro propone una metodologia para evaluar
en qué medida pudiera estar ocurriendo esta canalizacién de las
exportaciones de China hacia EUA a través de otros paises. Para
ello, se analiza la evolucion de flujos comerciales trilaterales
tomando en cuenta desviaciones de tendencias inerciales en las
participaciones de terceros paises dentro de las importaciones de
EUA y las exportaciones de China que ocurran simultaneamente
y a un alto nivel de desagregacion. Los resultados sugieren que la
fraccion de las importaciones totales de EUA que se desvia de la
tendencia inercial es baja y que la fraccion de importaciones
provenientes de México que podria responder a esta canalizacidn
se encuentra por debajo de la media de otros socios comerciales
de EUA, y por lo tanto, es incluso menor. Resultados
cualitativamente similares se mantienen tanto a nivel agregado
como a nivel sectorial.

2. Antecedentes

En los ultimos afios, la evolucidon de los flujos comerciales
bilaterales entre paises, en un contexto de reconfiguracién de
cadenas globales de valor y mayores restricciones al comercio, ha
motivado discusiones acerca del potencial surgimiento de paises
conectores. Se dice que un pais funciona como conector cuando
sirve a otro para evadir las sanciones o aranceles impuestos por
un pais destino.® En lo que se refiere al comercio internacional, el
pais conector podria recibir un mayor volumen de exportaciones
provenientes del pais sancionado, que a su vez, luego exporta al
pais destino evitando asi las sanciones impuestas. Diversos
estudios han examinado los efectos de las tensiones comerciales
entre EUA y China, como por ejemplo, Freund et al. (2023), Alfaro
and Chor (2023), Dang et al. (2023), Utar et al. (2023), Gopinath

1 Gopinath et al. (2024) definen un pais conector como aquel que no esta
especificamente alineado a un bloque geopolitico, y que ha sustituido a China en
las importaciones de EUA al mismo tiempo que han incrementado sus
importaciones provenientes de China.

~

El presente Recuadro busca identificar aquellos flujos comerciales que presenten
una potencial canalizacién sin que exista un proceso de transformacion de los
bienes, mientras que Alfaro and Chor (2023) estudia cambios en los flujos
comerciales dada una reestructuracién en las cadenas de valor globales sin que
esto necesariamente implique una canalizacion de las exportaciones de China.
Una diferencia con Aiyar and Ohnsorge (2024) es que la nocién de pais de

et al. (2024), Aiyar and Ohnsorge (2024), entre otros.2 En
términos generales, la literatura encuentra que el aumento de
aranceles en 2018 si ha reducido las importaciones provenientes
de China de parte de EUA, y sugiere la posibilidad del surgimiento
de paises conectores.

La Grafica 1 muestra la evolucion reciente de la participacion de
diferentes socios comerciales dentro de las importaciones de
EUA (panel a) y dentro de las exportaciones de China (panel b).
En el primer panel, se puede observar que a partir de 2018 la
participacion de China en las importaciones totales de EUA ha
decrecido de manera significativa, mientras que la participacién
de otros paises como México o Vietnam se ha incrementado. Por
otro lado, el segundo panel sugiere que a partir de 2018 la
participacion de algunos paises en el total de las exportaciones
de China ha aumentado, como es el caso de India o México, cuya
participacion en las importaciones de EUA muestran una
tendencia positiva previo a 2018.

Estos patrones observados han llevado a algunos especialistas a
sefalar a paises que presenten una creciente participacion en las
importaciones de EUA y en las exportaciones de China como un
pais potencialmente conector. Sin embargo, esta interpretacion
se basa en evidencia a nivel agregado y no toma en cuenta
tendencias inerciales en la participacion de los socios comerciales
de EUA. Por ejemplo, un aumento en la participacién de un pais
en las importaciones de EUA no necesariamente es evidencia de
una potencial canalizacion de parte de China, sino que podria ser
reflejo de una tendencia inercial al alza dada una mayor
integracion de este pais en las cadenas de valor de EUA.
Asimismo, un aumento de demanda de EUA que conlleve a un
aumento en las exportaciones de un socio comercial hacia este
pais, podria resultar en un aumento en las importaciones de
insumos chinos de parte de este socio comercial como reflejo de
una mayor produccion.

Por este motivo, el presente Recuadro busca cuantificar la
fraccion del comercio hacia EUA que podria ser producto de esta
potencial canalizacién por parte de China, identificando a nivel
producto desviaciones de tendencias inerciales tanto para las
importaciones de EUA como las exportaciones de China.?

conector usada en este Recuadro no hace referencia a aquellos paises que tienen
mas comercio o inversion con paises de diversos bloques geopoliticos, sino
aquellos paises que sirven para canalizar las exportaciones de China a EUA.

w

La metodologia usada en este Recuadro no excluye la posibilidad de que un
producto para el cual se observa un aumento tanto en las importaciones de EUA
como en las exportaciones de China pudiera experimentar un proceso productivo
de transformacién. Por lo tanto, los resultados de este Recuadro pueden
interpretarse como una cota superior en términos estrictos de una posible
canalizacién de las importaciones de EUA provenientes de China.
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Grafica 1
a) Estados Unidos: participacion en las

importaciones totales por socio comercial
En por ciento del total de las importaciones
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de

Trade Data Monitor.

3. Metodologia

Usando datos a nivel proeducto con un nivel de desagregacion de
6 digitos acorde con el Sistema Armonizado de la Organizacion
Internacional de Aduanas, se considera que hay evidencia de que
un flujo comercial esta siendo “potencialmente canalizado” por
China a EUA a través del pais i para el producto p cuando se
cumplen las siguientes tres condiciones:

1. La participacion del pais i en el total de importaciones de
EUA del bien p aumenté por encima de la tendencia inercial
que venia exhibiendo dicha participacién. A este aumento
se le denotara como importaciones “extraordinarias”.

2. La participacién del pais i en las exportaciones chinas del
bien p también aumenta de manera “extraordinaria”, es
decir, por encima de la tendencia inercial.

4 Se usan datos observados para 2021 y 2022 para estimar tendencias inerciales a
fin de que las participaciones contrafactuales capturen una potencial
reconfiguracion de las cadenas de valor globales a raiz de la pandemia por

3. Las desviaciones de tendencias inerciales para la
participacion en las importaciones de EUA y para la
participacion en las exportaciones de China son de similar
magnitud en ddlares.

Correspondiente a la primera condicidn, se estima la desviacién
en la participacién en las importaciones de EUA provenientes de
un tercer pais respecto de su tendencia inercial. Siendo i el pais
de origen de las importaciones de EUA, y siendo p un producto
en particular, se define una medida de desviacién en la
participacion en las importaciones de EUA como:

EUA EUA
EMEUA — Mipt _ Mlpt @
it = \ pEUA MEUA
pt vt
EUA
donde (Mfﬁ;") representa la fraccion observada de las
pt

importaciones anuales de EUA para el producto p en el afio # que

VEUA
. ’ . . t

provienen del pais i, mientras que (MII‘?UA) representa la

pt

tendencia inercial proyectada para el aho ¢ para esta misma
variable. La tendencia se calcula con base en una estimacion
cuadrética de la fraccion de las importaciones de EUA de 2021 a
2022 contra el tiempo, que posteriormente se extrapola fuera de
muestra para f = 2023 haciendo uso de los coeficientes
estimados.*

Con respecto a la segunda condicién, de manera andloga se
computa una medida de desviacion en la participacion en las
exportaciones provenientes de China hacia un tercer pais, la cual
se define de la siguiente forma:

e _ (X8 _ (% -
ipt X;g?w X:g{iN

b a4
donde (X‘C”[m) es el observado para la fraccion de las
pt

exportaciones de China para el producto p en el afio ¢ hacia el pais
EEi
iy (Xc’ﬁ) representa la tendencia inercial proyectada para esta
pt

misma variable, tendencia que se calcula para el afio de 7 = 2023
de la misma forma que para la fraccidn de importaciones de EUA.

Intuitivamente, estos dos indicadores miden, para cada
producto, cuanto aumentaron de manera extraordinaria
(comparado con la tendencia inercial observada hasta el
momento) tanto las importaciones de EUA desde cierto pais
como las exportaciones de China hacia este mismo pais.

La Grafica 2 muestra un ejemplo de las primeras dos condiciones
para el caso de un socio comercial como tercer pais y un producto
en particular. Las lineas horizontales solidas muestran la
participacion anual observada para 2023, mientras que las lineas
horizontales con guiones indican la participacién anual
proyectada para 2023. Se interpreta la diferencia entre estas dos
lineas como el aumento extraordinario tanto en las
importaciones de EUA como en las exportaciones por parte de
China.

COVID-19 y de capturar el incremento recientemente observado en la
participacion de China en las importaciones de los socios comerciales.
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Grafica 2
Ejemplo para un pais del calculo de la desviacién de la participacién en las importaciones de Estados Unidos y en las exportaciones de
China del rubro a 6 digitos de "Camisetas, camisetas sin mangas y otros chalecos; de algodén, de punto o de ganchillo"
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b) Participacién en por ciento en las exportaciones de China del bien
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Nota: Las cifras entre paréntesis representan la diferencia expresada en millones de délares.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de Trade Data Monitor.

El Cuadro 1 presenta con qué frecuencia se observan
desviaciones positivas o negativas de tendencias inerciales en las
importaciones de EUA y exportaciones de China. Del total de la
muestra, la cual estd compuesta de 18 socios comerciales de EUA
y 5,000 productos,® el 13% de las combinaciones presenta una
desviacidn positiva tanto en las importaciones de EUA como en
las exportaciones de China. Estas son las combinaciones que se
considera cumplen con las dos primeras condiciones a fin de
identificar los flujos comerciales potencialmente canalizados y
por lo tanto, se estudian en el resto de la presente metodologia.

Cuadro 1
Porcentaje de combinaciones pais-producto segtn la
desviacion en la tendencia inercial de su participacion en las
importaciones de EUA y en las exportaciones de China
En por ciento del total de rurbos

Desviacion en la participacion en las
importaciones de EUA
Negativa Positiva Total
Dgsyiacit?n enla Negativa 47% 6% 63%
particlpacién enlas |=— o oae 8% 37%
exportaciones de
China Total % 29% 100%

Nota: El 100% corresponde al total de combinaciones (pais-
producto) de la muestra de 18 paises y 5,000 productos.

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

Por ultimo y correspondiente a la tercera condicién, para
aquellos productos y socios comerciales en los que se encuentra
un exceso positivo tanto en importaciones de EUA como en
exportaciones de China se aplica un criterio de distancia entre el
valor en ddlares de las desviaciones de las tendencias inerciales

> La muestra de 18 socios comerciales mas China representa el 77.1% de las
importaciones totales de EUA.

6 &y <1 implica que, si la diferencia porcentual entre las desviaciones
extraordinarias es ser menor al 100%, se clasifica el flujo comercial como
potencialmente canalizado. Establecer como criterio una diferencia porcentual

usando el valor absoluto de la diferencia porcentual entre los
mismos:

Eip = log(ZiEpUA — log(Zﬁ,HN 3)
donde ZiCpHN corresponde al valor en délares de las exportaciones
extraordinarias de China hacia el pais i para el producto p,
mientras que Zﬁ,UA corresponde al valor en ddlares de las
importaciones extraordinarias de EUA provenientes del pais i
para el producto p.

Si la diferencia porcentual &;;, es menor a cierto valor, entonces
se considera que ambas desviaciones extraordinarias en las
participaciones son de una magnitud similar y, por lo tanto, es
evidencia que sugiere que los flujos comerciales del pais i para el
producto p corresponden a una potencial canalizacion de parte
de China. Dado que desviaciones entre Zg/N y ZEUA podrian
también corresponder a otros factores tales como a un aumento
de demanda por parte de EUA, lo cual se podria ver reflejado en
mayores exportaciones hacia este pais y mayores importaciones
de insumos provenientes de China, se establece como criterio
et Sl

Habiendo estimado para cada socio comercial el valor en délares
de los flujos comerciales a nivel producto que potencialmente
estan siendo canalizados por China, se computan diversas
métricas a fin de analizar la composicion a nivel pais y a nivel
sectorial de los flujos comerciales potencialmente canalizados
por parte de China.

Primero, se estima la métrica Y; que mide para cada socio
comercial cudl es la fraccion de sus exportaciones totales hacia
EUA que se identifican como potencialmente canalizadas:

menor podria resultar en no clasificar algun flujo comercial como potencialmente
canalizado cuando en realidad debiera serlo. Por otro lado, establecer como
criterio una diferencia porcentual mayor podria resultar en sobreestimar la
fraccién del comercio potencialmente canalizado ya que se podrian estar
capturando otros factores que inciden sobre las importaciones de EUA y las
exportaciones de China.
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EUA
Y = ZpEPZip
e
ZpEP Mip
donde M;, representa el valor de las importaciones totales de

EUA provenientes del pais i para el producto p, y P es el conjunto
de todos los productos en la muestra.

C))

Segundo, se computa la métrica Y la cual mide la contribucién
del sector s, el cual esta compuesto por diversos productos p, al
total del valor en ddlares correspondiente a los flujos comerciales
potencialmente canalizados por China hacia EUA:

EUA
Y. = ZiEl Z'pESpr
s = EUA
ZSESZiE[ Zpes Zip
S es el conjunto de todos los sectores a los cuales pertenecen los
productos en la muestra, / es el conjunto de socios comerciales

de EUA para el cual se realiza el andlisis, y p € s implica que el
producto p pertenece al sector s.

5)

Por Uultimo, se calcula la métrica ¥;; la cual mide cuanto
contribuye cada socio comercial i a la fraccién del total de los
flujos comerciales potencialmente canalizados en cada sector s:

EUA
ZpESZip

Ve ——— 2
' ZiEIZpES Mip

6

4. Resultados

La Grafica 3 muestra los resultados para la métrica ¥; para 2023.
Como se puede observar, los resultados sugieren que la fraccion
de las importaciones totales de EUA que se desvian de la
tendencia inercial es baja (0.72%). Ademas, la fraccion de
importaciones provenientes de México que podria responder a
esta canalizacidn se encuentra por debajo (0.45%) de la media de
ese total.

Por otro lado, la Gréafica 4 muestra los resultados para la métrica
Y;, la cual mide la composicion sectorial del valor en délares del
total de los flujos comerciales potencialmente canalizados. Se
encuentra que los sectores que mas contribuyen al valor total de
los flujos comerciales potencialmente canalizados son Equipo
Optico y Eléctrico, Maquinaria, y Metales.”

La Grafica 5 muestra los resultados para la métrica Y, es decir,
la contribucion de cada socio comercial i a la fracciéon de las
importaciones totales de EUA para el sector s que se identifican
como potencialmente canalizadas por China. De manera
consecuente, esta grafica también muestra la fraccion de las
importaciones totales sectoriales que se identifica como
potencialmente canalizadas, al sumar la contribucion sectorial de
cada uno de los socios comerciales que se muestran.

7 Si bien los flujos comerciales se encuentran clasificados segin el Sistema
Armonizado (HS por sus siglas en inglés), se usa una correspondencia de
productos con la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de Todas las

Grifica 3
EUA: importaciones desviadas respecto de su tendencia
inercial por socio comercial en 2023
% del monto total de importaciones
provenientes de cada socio comercial
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Nota: La grafica indica, por ejemplo, que el valor de las
importaciones de EUA desviadas respecto de su tendencia
inercial provenientes de México representa el 0.45% de las
importaciones totales provenientes de ese pais en 2023.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de
Trade Data Monitor.

Grafica 4
EUA: composicion sectorial de las importaciones desviadas

respecto de su tendencia inercial en 2023
En por ciento del total de las importaciones

desviadas respecto de su tendencia inercial

Plasticos

Otras manufacturas

Equipo eléctricoy
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Nota: La grafica indica, por ejemplo, que el sector de Equipo
eléctrico y optico contribuyd en un 31% al valor total de las
importaciones de EUA desviadas respecto de su tendencia
inercial en 2023. Los porcentajes no suman el 100% debido al
redondeo.

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

Actividades Econdmicas (ISIC por sus siglas en inglés) a fin de mostrar en las
graficas un nivel de desagregacion mas conciso (el mayor nivel de agregacion del
sistema HS incluye 21 sectores, mientras que el sistema ISIC incluye 9 sectores).
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Grafica 5
EUA: importaciones desviadas respecto de su tendencia
inercial por sector y socio comercial en 2023
% del total de importacién de EUA del sector
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Nota: La grafica indica, por ejemplo, que el valor de las
importaciones de EUA desviadas respecto de su tendencia
inercial en el sector de Pieles/textiles representa el 1.8% del
valor de las importaciones totales de esos productos en 2023.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de
Trade Data Monitor.

Grafica 6
EUA: importaciones desviadas respecto de su tendencia
inercial por sector provenientes de México
y del agregado de todos los socios comerciales en 2023
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Nota: La grafica indica, por ejemplo, que el valor de las
importaciones desviadas respecto de sutendencia inercial en el
sector de Pieles/textiles provenientes de México representan el
2.0% de las importaciones totales de EUA de Pieles/textiles.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de
Trade Data Monitor.

Si bien la Grafica 5 pareciera indicar que México podria tener un
grado relativamente alto de canalizacién en ciertos sectores, este
resultado en realidad se debe al alto volumen de exportacién de
México hacia EUA, lo cual hace que la contribucién de México al
total de los flujos comerciales potencialmente canalizados sea
alta.

La Grafica 6 presenta la fraccion de las importaciones a nivel
sector para las cuales hay evidencia de desviaciones de

tendencias inerciales comparando las importaciones sectoriales
de EUA provenientes de México con aquellas provenientes de
todos los socios comerciales. Se encuentra que, para casi todos
los sectores exceptuando Pieles/Textiles y Quimicos, la fraccion
de las importaciones de EUA provenientes de México que
corresponden a flujos potencialmente canalizados es menor que
aquella correspondiente a las importaciones totales de EUA,
mostrando niveles bajos para todos los sectores.

5. Consideraciones finales

El presente Recuadro tiene como objetivo cuantificar
desviaciones de tendencias inerciales en las participaciones de
terceros paises dentro de las importaciones de EUA vy las
exportaciones de China que podrian estar resultando de la
coyuntura actual en materia de politica comercial y tensiones
geopoliticas. Si bien resulta dificil identificar una potencial
canalizacién, al haber otros factores que inciden sobre la
demanda en EUA y las exportaciones de China, la presente
metodologia compara la magnitud de estas desviaciones a fin de
cuantificar la fraccién de las importaciones de EUA que podrian
haber sido canalizadas por China a través de terceros paises. Los
resultados sugieren que el monto de los flujos comerciales
potencialmente canalizados pareciera ser bajo en relacion con la
magnitud de las importaciones de EUA. Ademas, |a proporcion de
las importaciones provenientes de México que podria responder
a esta canalizacién se encuentra por debajo de la media de otros
socios comerciales de EUA. Resultados cualitativamente similares
se mantienen tanto a nivel agregado como a nivel sectorial. La
evidencia encontrada en este Recuadro acerca del
potencialmente bajo nivel de canalizacién posiblemente
responde a los esfuerzos que realizan los paises en términos de
hacer cumplir los acuerdos comerciales. Un ejemplo podria ser la
supervision del cumplimiento de las Reglas de Origen, asi como
del pago que corresponde de aranceles segun el tipo de producto
y el pais de origen.

6. Referencias

Aiyar, S., & Ohnsorge, F. (2024). “Geoeconomic Fragmentation
and “Connector"" Countries. MPRA Paper, 121726.

Alfaro, L. and Chor, D. (2023). “Global Supply Chains: The
Looming “Great Reallocation””. NBER Working Paper, 31661.
National Bureau of Economic Research.

Dang, A., Krishna, K. and Zhao, Y. (2023). “Winners and Losers
from the U.S.-China Trade War”. NBER Working Paper, 31922.
National Bureau of Economic Research.

Freund, C., Mattoo, A., Mulabdic, A. and Ruta, M. (2023). “Is US
Trade Policy Reshaping Global Supply Chains?”. Journal of
International Economics, 104011.

Gopinath, M., Gourinchas, P., Presbitero, A., Presbitero, M. and
Topalova, P. (2024). “Changing global linkages: a new cold war?”.
IMF Working Paper, 24/76. International Monetary Fund.

Utar, H., Zurita, A., Ruiz, L. and Utar, H. (2023). “The US-China
Trade War and the Relocation of Global Value Chains to Mexico”.
CESifo Working Paper, 10638, CESifo.

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2024

Informacion de acceso publico

11




Banco de México

En la zona del euro, la actividad econdmica registré
un crecimiento modesto en el tercer trimestre del
ano, aunque a un ritmo ligeramente mayor al
observado en el segundo trimestre (Gréfica 8).3 Los
indicadores disponibles sugieren que el sector de los
servicios continué apoyando la actividad, en tanto
que la manufactura siguié débil. En cuanto a su
mercado laboral, este se mantuvo resiliente. La tasa
de desempleo disminuyd de 6.5% en junio a 6.3% en
septiembre, manteniéndose en niveles
historicamente bajos. No obstante, la tasa de plazas
vacantes ha disminuido y se ha acercado a los niveles
registrados previo a la pandemia.

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

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

Fuente: Eurostat.

Respecto del resto de las principales economias
avanzadas, estas registraron una expansién en el
tercer trimestre de 2024, aunque a un ritmo mas
moderado respecto del trimestre previo. Los
mercados laborales de algunas economias de este
grupo han mostrado sefiales en la direccién de
relajamiento, si bien han continuado exhibiendo
solidez.

3 Expresada como tasa trimestral ajustada por estacionalidad, la
variacion del PIB de la zona del euro fue de 0.2% en el segundo
trimestre y de 0.4% en el tercer trimestre. Expresada como tasa
trimestral anualizada y ajustada por estacionalidad, la variacién del PIB
de la zona del euro fue de 0.8% en el segundo trimestre y de 1.5% en
el tercer trimestre.

4 Expresada como tasa anual, la variacion del PIB de China fue de 4.7%
en el segundo trimestre de 2024 y de 4.6% en el tercer trimestre.

En el tercer trimestre del afio las principales
economias emergentes mostraron un crecimiento
similar en relacién con el trimestre previo. En el caso
particular de China, la actividad econdmica se
expandid a un ritmo mayor en comparacion con el
trimestre anterior. Su PIB crecié 0.9% a tasa
trimestral ajustada por estacionalidad luego de haber
avanzado 0.5% en el segundo trimestre (Gréfica 9).*
Este desempefio estuvo explicado, principalmente,
por el aumento de sus exportaciones. En octubre, la
variaciéon anual de la inversion fija y la produccion
industrial se mantuvo relativamente estable, tras
haber disminuido durante el tercer trimestre del afio.
Por su parte, la variacién anual de las ventas al
menudeo fue mayor a la observada en los tres meses
previos. No obstante, la economia china continua
enfrentando importantes desafios derivados de la
debilidad de su sector inmobiliario y de su demanda
interna. En este entorno, las autoridades de ese pais
han anunciado nuevos estimulos monetarios,
financieros y fiscales para impulsar el crecimiento.

Las perspectivas de crecimiento global elaboradas
por organismos internacionales para 2024 y 2025 en
su conjunto se mantuvieron relativamente estables
respecto de las que se tenian a mediados de este afio.
Asi, continlan apuntando a que la tasa de
crecimiento proyectada para 2025 seria similar a la
observada en 2023 y a la que se espera para el cierre
de 2024 (Grafica 10). Sin embargo, se han acentuado
las diferencias en los ritmos de expansidn previstos
para los distintos paises. Los prondsticos de Estados
Unidos para 2024 se revisaron al alza debido al mayor
dinamismo que han mostrado el consumo vy la
inversidn no residencial. En este contexto, se espera
que la actividad econdmica estadounidense haya
crecido a un ritmo sélido en este afio, si bien se
anticipa una expansidon ligeramente menor en
comparacién con la observada en 2023.> Para 2025,
se prevé que dicha economia se desacelere, en un
contexto en el que su mercado laboral ha mostrado
sefiales de relajamiento. En cuanto a la zona del euro,
sus previsiones de crecimiento se revisaron

5 El 26 de septiembre, el Bureau of Economic Analysis (BEA) en su
reporte de la tercera estimacion del PIB de EUA presento los resultados
correspondientes a la actualizacion anual de las cuentas nacionales de
ingreso y producto (NIPAs, por sus siglas en inglés), en el cual se
incluyeron estimaciones revisadas para el PIB desde el primer trimestre
de 2019 y hasta el primer trimestre de 2024, con lo que el crecimiento
para 2023 se reviso al alza de 2.5 a 2.9%.
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ligeramente a la baja. A pesar de ello se continlda
esperando que dicha economia haya experimentado
una modesta recuperacién en 2024 y se proyecta que
registre un mayor crecimiento en 2025. Por su parte,
se mantiene la perspectiva de desaceleracién de la
economia china para 2024 en su conjunto. El
prondstico para este afio se revisd a la baja. El
correspondiente a 2025 sugiere un menor ritmo de
crecimiento que el observado en 2023 y que el
previsto para 2024.

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

Grafica 10
Global: pronésticos de crecimiento del PIB real
publicados por el FMI

Variacién anual en por ciento
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic
Outlook de julioy octubre de 2024.

Se considera que el balance de riesgos para las
perspectivas de crecimiento de la economia global
estd sesgado a la baja. Entre los principales riesgos a
la baja destacan: i) condiciones financieras y de
otorgamiento de crédito apretadas por mas tiempo;

Banco de México

ii) elevados niveles de endeudamiento y de déficit del
sector publico en algunas economias; iii) un
crecimiento menor al previsto en economias de
importancia sistémica, como Estados Unidos y China;
iv)] la incertidumbre asociada con procesos
electorales que podria postergar las decisiones de
consumo e inversion a nivel global; v) una
fragmentacién econdmica que resulte en barreras
para la inversion extranjera, las cadenas de
produccién, el comercio global, la transferencia de
tecnologia, la movilidad de los trabajadores y los
sistemas de pagos internacionales; y vi) un mayor
escalamiento de los conflictos geopoliticos. Entre los
riesgos al alza para el crecimiento global destacan: i)
gue continue la resiliencia de la actividad econémica
en las economias avanzadas, especialmente en
Estados Unidos; ii) mayores efectos de los previstos
resultantes de los estimulos econémicos en China; y
iii) una disminucion de la inflacién subyacente mas
acelerada de lo anticipado que conduzca a una
reduccion de las tasas de politica monetaria mayor de
lo esperado. Algunos de estos riesgos, como la
incertidumbre alrededor de las politicas econdmicas
que podrian ser implementadas en paises de
importancia sistémica, derivadas de sus procesos
electorales, como cambios en la politica comercial y
fiscal, podrian exacerbar la fragmentacidon econdmica
y la incertidumbre sobre la evolucidn y sostenibilidad
de las finanzas publicas en varios paises, con
consecuencias de mediano y largo plazo en la
actividad econdmica global.

2.2. Precios de las materias primas

Los precios internacionales de las materias primas
mostraron un comportamiento mixto durante el
periodo que cubre este Informe. Las cotizaciones del
petréleo registraron una tendencia a la baja desde
principios del tercer trimestre debido, en parte, a la
perspectiva de una menor demanda global. En
particular, a principios de agosto, disminuyeron ante
la caida abrupta de los mercados de valores, lo que
reflejé una perspectiva relativamente mas negativa
de la economia estadounidense respecto de las
expectativas prevalecientes hasta julio. A principios
de septiembre, a pesar de la decisién de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo y
paises aliados (OPEP+) de posponer el incremento de
su produccién hasta diciembre, los precios
continuaron disminuyendo debido a que predominé
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la expectativa de una menor demanda. No obstante,
en noviembre los precios exhibieron presiones al alza
tras el anuncio de la OPEP+ de postergar nuevamente
el incremento de su produccién hasta principios de
2025. A lo largo del periodo se registraron episodios
de volatilidad con presiones al alza ante la evolucién
de los conflictos geopoliticos en Medio Oriente y
entre Rusia y Ucrania, tensiones en Libia y
disrupciones por fendmenos meteoroldgicos. Los
datos mas recientes de los contratos de futuros
sugieren que los precios del crudo podrian
mantenerse en niveles similares en el primer
trimestre de 2025 (Grafica 11).

Grafica 11
Precios del petrdleo crudo
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sombreada muestra la curva de futuros que comprende datos
hasta marzo de 2025.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, los precios de referencia del gas natural
exhibieron un comportamiento diferenciado entre
cotizaciones. En Europa, la cotizacidn aumentd
debido, en parte, a preocupaciones por el suministro
de gas ante los diversos conflictos geopoliticos. Ello
fue especialmente notorio desde finales de
septiembre, ante el escalamiento de las tensiones en
Medio Oriente. Asimismo, hacia finales de octubre la
cotizacidn europea registrd presiones adicionales al
alza por disrupciones en la produccién en Noruega y
en noviembre por la incertidumbre sobre Ia
estabilidad del suministro por parte de Rusia. En
Estados Unidos, el precio se incrementd en
septiembre ante interrupciones en la produccién
debido a condiciones climaticas adversas, aunque a
partir de octubre se observd una reversion de esta
tendencia ante niveles de inventarios relativamente
altos en ese pais. No obstante, hacia la segunda

semana de noviembre registraron presiones al alza
ante una disminucion en la produccién y la
expectativa de una mayor demanda en dicho pais. Los
contratos de futuros anticipan una posible alza en los
precios del gas en Estados Unidos y que la cotizacion
europea se mantenga en niveles similares durante el
primer trimestre de 2025 (Grafica 12).

Grafica 12
Precios internacionales de gas natural
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Fuente: Bloomberg.

Los precios de los metales industriales mostraron un
comportamiento diferenciado a lo largo del periodo.
En julio, las cotizaciones disminuyeron ante la
expectativa de una menor demanda, en particular
por parte de China. Posteriormente, hacia finales de
agosto y en septiembre, los precios registraron
presiones al alza asociadas con la resiliencia de la
economia estadounidense y la perspectiva de que
continie el relajamiento de las condiciones
financieras globales. No obstante, dicha tendencia se
revirtio parcialmente en octubre ante la perspectiva
de los inversionistas de que las medidas de estimulo
anunciadas por las autoridades chinas serian
insuficientes para impulsar dicha economia. En
cuanto a los precios de los metales preciosos, estos
aumentaron por la expectativa de que persista el
relajamiento de las condiciones financieras, el
escalamiento de los conflictos en Medio Oriente y
entre Rusia y Ucrania, y ante la incertidumbre en
torno al proceso electoral en Estados Unidos. En
particular, el oro alcanzé maximos histdricos a finales
de octubre. No obstante, la tendencia alcista se
revirtio parcialmente en la primera semana de
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noviembre ante la perspectiva de un menor ritmo de
recorte de la tasa de fondos federales respecto de lo
anticipado previamente (Grafica 13).

Grafica 13
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metales industriales sigue los precios del aluminio, cobre,
niquel, zincy plomo.

Fuente: Bloomberg.

Finalmente, las cotizaciones de los granos exhibieron
un comportamiento diferenciado a lo largo del
periodo que cubre este Informe. Durante julio y las
primeras semanas de agosto, disminuyeron debido a
la expectativa de una mayor oferta. Sin embargo,
durante la segunda mitad de agosto y septiembre, los
precios exhibieron una tendencia al alza asociada con
condiciones climaticas adversas en diversas regiones
del mundo. En octubre, dicha tendencia se revirtid
parcialmente ante cosechas de granos en Estados
Unidos que resultaron mayores a lo previsto en el
mes anterior. Posteriormente, las cotizaciones
volvieron a subir en noviembre por la expectativa de
mayor demanda de granos por parte de diversos
paises. Por su parte, el precio del azicar aumenté
hacia la tercera semana de septiembre ante la sequia
e incendios registrados en Brasil. Los datos mas
recientes de los contratos de futuros sugieren que los
precios de los granos podrian aumentar en el primer
trimestre de 2025 (Gréfica 14).
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Grafica 14
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Fuente: Bloomberg.

2.3. Tendencias de la inflacion en el exterior

En el tercer trimestre del afio, la inflacién general
anual de un amplio nimero de economias tanto
avanzadas como emergentes continud acercandose,
en general, a los objetivos de los respectivos bancos
centrales. No obstante, el ritmo de reduccion de la
inflacion ha sido diferenciado entre economias y se
han registrado aumentos en algunas en lecturas
recientes (Graficas 15a 17, 19y 20).

En las principales economias avanzadas, la
disminucién de la inflacién durante el trimestre que
se reporta fue resultado de menores presiones en el
componente no subyacente y, en menor medida, en
el subyacente. La reduccion de la inflacién de este
ultimo componente ha sido, en general, mas gradual
respecto de la observada en trimestres previos, en
parte como reflejo de cierta persistencia en la
inflacion de los servicios en algunas de estas
economias. La inflacidon general anual en un amplio
numero de las principales economias avanzadas se
ubicé alrededor de su objetivo puntual o dentro del
intervalo de variabilidad de cada instituto central.
Incluso, en algunas de estas economias la inflacién se
ubicé por debajo de su objetivo puntual hacia finales
del trimestre. Si bien la inflacidn aumento en algunos
casos en su lectura mas reciente, esta continua, en
general, en niveles cercanos a los objetivos de
inflacion.
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Grafica 15
Economias avanzadas: inflacion general anual
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1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Cifras preliminares correspondientes a octubre.

3/ Excluye alimentos frescos.

4/Se emplea el indice armonizado.

Nota: Las series incluyen informacidén hasta octubre de 2024,
excepto para el caso de Estados Unidos (PCE), cuyo ultimo dato
disponible corresponde a septiembre de 2024. Se acotd el rango
de la gréfica para facilitar la lectura.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,
Eurostat, Banco de Japon, Oficina Nacional de Estadistica del
Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.

Grafica 16
Economias avanzadas: inflacién subyacente anual
Cifras en por ciento
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Nota: Las series incluyen informacién hasta octubre de 2024,
excepto para el caso de Estados Unidos (PCE), cuyo ultimo dato
disponible corresponde a septiembre de 2024.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,
Eurostat, Banco de Japon, Oficina Nacional de Estadistica del
Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.

Grafica 17
Economias avanzadas: medias truncadas de la inflacion anual
Cifras en por ciento
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Nota: Las medias truncadas son medidas alternativas de la
inflacion para las cuales se trunca un porcentaje de los pesos de
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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% Japon y 40% Canada. Las
series incluyen informacién hasta octubre de 2024, excepto para
los casos de Estados Unidos (PCE) y Japdn, cuyo ultimo dato
disponible corresponde a septiembre de 2024.

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

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

En Estados Unidos, la inflaciéon general anual medida
por el indice de precios al consumidor disminuyé de
3.0% en junio a 2.6% en octubre. Esta reduccién fue
resultado de una menor inflacidn de los energéticos
y una ligera reduccidn en lainflacién de los alimentos.
Respecto del componente subyacente, la inflacidn
anual se mantuvo alrededor de 3.3% en el mismo
periodo de comparacién. Por su parte, el deflactor del
gasto en consumo personal se redujo de 2.4% en
junio a 2.1% en septiembre. En cuanto a su
componente subyacente, aunque la inflacién anual
aumenté ligeramente de 2.6 a 2.7% en el mismo
periodo, el nivel actual es menor al registrado a
principios del afio de 3.1%.

En la zona del euro, la inflacién general anual se
redujo de 2.5% en junio a 1.7% en septiembre,
aumentando posteriormente a 2.0% en octubre,
ubicdndose en su objetivo de inflacion. La
disminucién entre junio y octubre reflejé una menor
inflaciéon de los energéticos y una reduccién de la
inflacion anual del componente subyacente. Este
ultimo disminuyd de 2.9 a 2.7% en el mismo periodo
como resultado de una menor inflacion tanto de los
bienes como de los servicios.
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Los prondsticos de inflacidn elaborados por analistas
prevén un ligero repunte de la inflacién general en
algunas de las principales economias avanzadas al
cierre de 2024, respecto de los niveles registrados a
finales del tercer trimestre. Se anticipa que a lo largo
de 2025 continue la convergencia a los objetivos de
inflacién de sus bancos centrales. Las expectativas de
inflacion de mayor plazo derivadas de instrumentos
financieros para algunas de estas economias
disminuyeron durante gran parte del tercer
trimestre. No obstante, desde mediados de
septiembre estas registraron un alza, ubicandose
actualmente en algunos casos en niveles cercanos a
los registrados a finales del segundo trimestre
(Grafica 18). Estas se mantienen en niveles por
encima de los objetivos de inflacién en varias de estas
economias.
Grafica 18
Economias avanzadas: compensacion por inflacién
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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 inflacidn. La linea vertical indica el
inicio del 3T-24.

Fuente:J.P. Morgan.

Banco de México

La inflacidn general anual disminuyd en un amplio
nimero de las economias emergentes durante el
periodo que se reporta, aunque en varios casos se
observaron incrementos (Grafica 19). Esto ultimo, en
parte, ante un alza en la inflacién de los energéticos y
de los alimentos. A pesar de lo anterior, en algunas
de estas economias, la inflacién general se ubicd
dentro del intervalo de variabilidad considerado por
cada instituto central. En cuanto a la inflacidon
subyacente anual, esta también exhibié aumentos en
varios casos, contribuyendo a los aumentos que se
observaron en la inflacién general (Grafica 20).

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

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

2/ Cifras correspondientes a la primera quincena de noviembre.
3/ Se reporta la inflacion general que publica el Instituto
Nacional de Estadisticas de Chile.

Fuente: Bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
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Grafica 20
Economias emergentes: inflacion subyacente anual
Cifras en por ciento
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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 inflacion "Core CPI for All Urban Areas".

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

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

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

En China, la inflacion general anual se mantuvo en
niveles bajos durante el periodo que se reporta. A
pesar de haber aumentado a 0.6% en agosto, ante
mayores presiones en los precios de los alimentos,
disminuyé a 0.3% en octubre, su nivel mas bajo en
cuatro meses. Asimismo, la inflacién subyacente
anual de dicho pais continué exhibiendo una
tendencia a la baja y acercandose a cero durante el
tercer trimestre del afio. Esta se ubicd en 0.1% en
septiembre, su nivel mas bajo en mas de tres afios,
aunque aumentd ligeramente en octubre,
ubicandose en 0.2%.

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

6 En sus reuniones de septiembre y octubre, el Banco de Japén mantuvo
su tasa de referencia alrededor de 0.25%. Ello, luego de haberla
aumentado previamente en sus decisiones de marzo y julio. Dicho
banco central indicé en octubre que la conduccién de su politica
monetaria dependera de la evolucién de la actividad econdmica, de los
precios y de las condiciones financieras hacia delante. Ademas,
comentd que si se materializan sus perspectivas para la actividad

exhiba una persistencia mayor a la esperada; ii) una
menor sincronizacidn entre politicas fiscales vy
monetarias, asi como una mayor fragmentacién
econdmica que resulte en barreras al comercio global
y que dificulten la convergencia de la inflacién a sus
objetivos; iii) un incremento en los precios de las
materias primas ante disrupciones en las cadenas de
suministro derivadas de diversos factores, entre ellos
eventos climatoldgicos adversos o una intensificacion
de conflictos geopoliticos; y iv) que las presiones
salariales en algunas economias sean mayores a las
previstas. Entre los riesgos a la baja destacan: i) una
desaceleracion de la demanda global mayor a la
anticipada; y ii) disminuciones en los precios de las
materias primas y de los energéticos ante una menor
demanda a la prevista en China, un exceso de oferta
o una mayor diversificacion de las fuentes de
suministro de materias primas que reduzca los
riesgos derivados de wuna concentracién del
abastecimiento.

2.4. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En el periodo que se reporta, un amplio numero de
bancos centrales de las principales economias
avanzadas y emergentes anunciaron disminuciones
en sus tasas de politica monetaria.

En las principales economias avanzadas, varios de los
institutos centrales iniciaron o continuaron con la
disminucién de sus tasas de referencia (Cuadro 1).
Asimismo, mantuvieron la reduccion gradual de sus
tenencias de valores. La Reserva Federal de Estados
Unidos recortdé la tasa de fondos federales por
primera vez desde 2020 en su decision de septiembre
y por segunda ocasion en noviembre. El Banco
Central Europeo y los bancos centrales de Canada,
Suecia, Suiza, Nueva Zelandia, Corea del Sur e
Inglaterra redujeron sus tasas de interés durante el
periodo. Por su parte, el Banco de Japén determind
no realizar ajustes a su tasa de referencia en sus
decisiones de septiembre y octubre, ello después de
haberla aumentado en meses previos.®

econdmica y los precios continuard elevando la tasa de interés de
referenciay ajustando el grado de flexibilizacidon monetaria. Sefial6 que
es necesario prestar atencién a la evolucion futura de las economias
extranjeras, particularmente la de Estados Unidos y de los mercados
financieros y de capital, con el fin de examinar su impacto en las
perspectivas de la actividad econémica y de los precios del pais.
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En mayor detalle, la Reserva Federal de Estados
Unidos, en su reunion de noviembre, redujo el rango
objetivo para la tasa de fondos federales en 25
puntos base (pb), luego de haber realizado un recorte
mayor a lo habitual de 50 pb en su decisidon de
septiembre. Asi, dicho rango se ubica actualmente
entre 4.50 y 4.75%. El Comité Federal de Mercado

Banco de México

objetivos de empleo e inflacién se encuentran
relativamente balanceados. Comenté nuevamente
que, al considerar ajustes adicionales al rango
objetivo de la tasa de fondos federales, evaluara
cuidadosamente la nueva informacion, la evolucion
de las perspectivas y el balance de riesgos. Asimismo,
la Reserva Federal continud con la reduccion del

Abierto (FOMC) reiterd que los riesgos para lograr sus tamafio de su hoja de balance.

Cuadro 1

Economias avanzadas: indicadores de politica monetaria e inflacion

Oltimo Cambio Cambio Cambio Cambio
Ultimo dato Brechade acum. acum. neto esperado esperado
dato de A . A . Tasareal
. Metade . . de inflacién inflacion netoenla enlaTPM TPM enlaTPM enlaTPM
Pais inflacién exante ¥
inflacién ¥/ subyacente general ™M deinicios actual® " parael 7/ parael
general 3/ o/ i . actual
2/ anual actual duranteel del3T-24a cierrede  cierrede
anual s/
2T7-24 lafecha 2024 2025
Porciento Puntos Puntos base Porciento Puntos base Porciento
porcentuales
Canada 2.0 2.0 2.3 0.0 -25 -100 3.75 -24.5 -71.4 1.9
Estados 2.0 2.1 2.7 0.1 0 75 4.63 129 66.5 2.2
Unidos
Japén 2.0 2.3 2.3 0.3 0 15 0.25 9.9 45.5 -1.7
Zonadel
2.0 2.0 2.7 0.0 -25 -50 3.25 -44.1 -155.8 1.4
euro
Reino
. 2.0 2.3 3.3 0.3 0 -50 4.75 -11.8 -64.1 2.3
Unido

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

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

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

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

5/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria del 29 de marzo de 2024 y el 28 de junio de 2024.

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

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

8/Latasa real exante se calcula como la diferencia entre la tasa de politica monetaria ylas medianas de las expectativas de inflacién para
el tercertrimestre de 2025 de Bloomberg consultadas durante noviembre de 2024. Para la tasa de Estados Unidos se tomé el punto medio
del rango objetivo de la tasa de fondos federales, mientras que para la zona del euro se tomé la tasa de depdsitos. En la zona del euro la
tasareal exante calculada conla tasa de refinanciamiento tiene un valor de 1.9%.

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Haver Analytics, Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
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En la conferencia de prensa de la decision de
noviembre, el presidente de la Reserva Federal
sefialdé nuevamente que el ajuste de su postura
monetaria ayudard a mantener la solidez de la
economia y del mercado laboral, ademds de que
seguird permitiendo un mayor avance en la
disminucién de la inflacion. Sin embargo, comenté
gue no siguen ninguna trayectoria preestablecida de
politica monetaria y que tomardn decisiones
evaluando las condiciones econdmicas en cada
reunién. Reiterd que si la economia se mantuviera
sélida y la inflacidn no avanzara de manera sostenida
hacia el objetivo de 2% podrian reducir mas
lentamente la restriccién de la politica monetaria. Por
el contrario, si el mercado laboral se debilitara de
manera inesperada o la inflacion cayera mads
rapidamente de lo previsto, el Comité estara
preparado para responder con mayor rapidez.
Comentd que estan en un proceso de recalibrar su
postura monetaria, de modo que, si bien saben que
se encuentran en una trayectoria hacia una postura
mads neutral, no conocen el ritmo exacto ni el destino
preciso. Ademas, menciond que incluso con el
recorte de esta decision, la politica sigue siendo
restrictiva.

En la minuta de la decisién de septiembre, los
participantes enfatizaron la importancia de
comunicar que el ajuste en la postura de la politica
monetaria no deberia interpretarse como evidencia
de un panorama menos favorable para la actividad
econdmica. Ademds, algunos miembros sefialaron
que la incertidumbre sobre el nivel de la tasa de
interés neutral de largo plazo complica la evaluacién
del grado de restriccion de la politica monetaria y, en
su opinidn, hacia apropiado reducir la restriccion de
manera gradual.

Respecto de los ajustes a los prondsticos del FOMC,
entre junio y septiembre, la mediana de las
previsiones de inflacion general medida por el
deflactor del gasto en consumo personal se reviso a
la baja de 2.6 a 2.3% para el cierre de 2024, de 2.3 a
2.1% para el de 2025 y permanecié en 2.0% para el
de 2026. Asimismo, la mediana de los prondsticos de
crecimiento del PIB se revisé a la baja para el cierre
de 2024 de 2.1 a 2.0%. La de desempleo se revisé al
alzade 4.0a4.4% parael cierre de 2024,de 4.2 a4.4%
para el cierre de 2025 y de 4.1 a 4.3% para el cierre
de 2026. La mediana de las expectativas del Comité
para la tasa de fondos federales se ajustd a la baja

para el cierre de 2024 de 5.1 a 4.4%. De igual manera,
la expectativa mediana para el cierre de 2025 se
revisé de 4.1 a 3.4% y para el cierre de 2026 de 3.1 a
2.9%. Por su parte, la expectativa de tasa en el largo
plazo se reviso al alza de 2.8 a 2.9%.

El Banco Central Europeo (BCE), luego de mantener
sus tasas de referencia sin cambio en julio, las recorté
en sus decisiones de septiembre y octubre,
acumulando tres recortes en lo que va del afio. Asi,
sus tasas de depédsitos, de refinanciamiento y de
préstamos se ubican actualmente en 3.25, 3.40 y
3.65%, respectivamente. En su reunidn de octubre, el
Consejo de Gobierno sefialé que los datos de
inflacion muestran que el proceso desinflacionario
estd bien encaminado. Comentdé nuevamente que
conservard las tasas de referencia en niveles
suficientemente restrictivos durante el tiempo que
sea necesario con el fin de garantizar que la inflacion
regrese pronto a su objetivo. Reiteré que continuara
con un enfoque dependiente de los datos
econdmicos y financieros para determinar la
duracion y el nivel apropiado de dicha restriccion.
Reafirmd que no se esta comprometiendo con una
trayectoria de politica monetaria en particular. En
relacion con el Programa de Emergencia por la
Pandemia (PEPP), el Consejo de Gobierno continuara
con la reduccion de la cartera en un promedio de
7,500 millones de euros al mes, previendo
interrumpir las reinversiones a finales de 2024.

La presidenta de dicha institucidon precisé en la
conferencia de prensa que el Consejo de Gobierno
considera que su politica monetaria continda siendo
restrictiva aun con el recorte implementado en dicha
reunion. Indicd que es necesario mantener una
postura restrictiva hasta que estén seguros de que
lograran el objetivo de 2% en el mediano plazo.
Agregd que el hecho de que hayan conseguido
reducir la inflacidn es una evidencia de que su politica
monetaria estd funcionando. De acuerdo con la
minuta de la decisidon de octubre, los miembros del
Consejo de Gobierno coincidieron en que Ila
tendencia desinflacionaria se estaba fortaleciendo y
gue los riesgos al alza y a la baja para la inflacién se
habian vuelto mas equilibrados. Ademas, sefialaron
qgue los riesgos de recortar en dicha reunion y de
actuar demasiado pronto eran menores que los
riesgos de esperar y actuar demasiado tarde,
especialmente considerando que las tasas de interés
se mantendrian en nivel restrictivo y continuarian
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apoyando el proceso desinflacionario. Asimismo,
reiteraron la necesidad de mantener plena
flexibilidad hacia delante en la politica monetaria,
con la finalidad de poder responder segin sea
necesario. Sefialaron que la velocidad a la que deba
reducirse el grado de restriccion monetaria
dependerd de la evolucién de los nuevos datos.

En las principales economias emergentes, si bien los
bancos centrales realizaron ajustes de politica
monetaria de manera diferenciada, algunos
institutos centrales, principalmente de las regiones
de América Latina y Europa del Este, continuaron
recortando sus tasas de interés de referencia en el
periodo que se reporta (Cuadro 2). Asimismo, los
bancos centrales de Sudafrica, Filipinas, Indonesia y
Tailandia disminuyeron sus tasas por primera vez en
mds de tres afos. En China, luego de que su banco
central anunciara el recorte de varias tasas de interés
de referencia en julio, determind no realizar ajustes
en agosto. No obstante, en septiembre el gobernador
de dicho instituto central dio a conocer un paquete
de medidas de estimulo monetario. Entre ellas,
recortes a las tasas de interés preferenciales de
préstamo (LPR), de depdsito, de préstamo de
mediano plazo (MLF) y de operaciones de recompra
inversa, asi como una disminuciéon a su razén de
requerimientos de reservas (RRR). En su decision de
noviembre, decidid no realizar ajustes a las tasas
preferenciales de préstamos. Otros bancos centrales
continuaron sin realizar ajustes a sus tasas de
referencia, entre ellos India, Polonia y Turquia. En
contraste, los bancos centrales de Rusia y Brasil
incrementaron sus tasas de referencia durante el
periodo, este ultimo, luego de haberla recortado en
el trimestre previo.

Banco de México

Respecto de las acciones futuras, los institutos
centrales reiteraron, en general, que los ajustes hacia
delante de las tasas continuaran dependiendo de la
informacién econémica y sus implicaciones para el
panorama inflacionario. Algunos siguen anticipando
gue las tasas de referencia permanecerdan en niveles
restrictivos por cierto tiempo, con el fin de regresar
la inflacidn a su nivel objetivo. Unos pocos de los que
ya han recortado su tasa de referencia, han sugerido
que es apropiado seguir un enfoque gradual en la
reduccion de su restriccién monetaria con base en la
evolucién de las condiciones econémicas.

En este sentido, ante la disminucién de la inflacion y
la publicacion de datos que sugirieron un menor
dinamismo del mercado laboral en Estados Unidos
durante el tercer trimestre del afio, se revisaron a la
baja las trayectorias esperadas de tasas de politica
monetaria implicitas en las curvas de swaps (0OIS)
para la mayoria de las principales economias
avanzadas. Sin embargo, en el caso de Estados
Unidos, estas se ajustaron parcialmente al alza en
octubre y noviembre, como resultado de Ila
publicacion de datos de inflacién y de empleo por
encima de lo esperado, asi como de la incertidumbre
alrededor del proceso electoral en Estados Unidos. A
pesar de lo anterior, en el caso de Estados Unidos, el
nivel previsto para la tasa de fondos federales al
cierre de 2024 se ajusté del 5.0% que se anticipaba al
término del segundo trimestre a 4.5% en la prevision
mas reciente. El del cierre de 2025 se revisé de 4.2 a
4.0%. Por su parte, el nivel esperado para la tasa de
referencia al cierre de 2024 en la zona del euro
disminuyé de 3.3 a 2.8%, mientras que en el caso de
Japdén se mantuvo alrededor de 0.3% en el mismo
periodo. En este sentido, se observé un relajamiento
de las condiciones financieras globales.
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Cuadro 2
Economias emergentes: indicadores de politica monetaria e inflacion

Cambio  Cambio Acum.

Meta de Ultimo dato g:ii:f?a(:?;z B.recha.l de Acum. Neto Neto ?n.la. Tasareal

Pais de inflacion inflacion enlaTPM TPMdeinicios  TPM actual exante

inflacién */ general anual subyacente general actual ¥ duranteel del3T-24ala actual *

anual 2124 fecha/
Por ciento Puntos Puntos base Por ciento
porcentuales

Turquia 5.00 48.58 47.44 43.58 0 0 50.00 24.00
Rusia 4.00 8.53 8.17 4.53 0 500 21.00 15.10
Brasil 3.00 4.76 4.11 1.76 -25 75 11.25 6.90
México & 3.00 4.56 3.58 1.56 0 -75 10.25 6.46
Colombia 3.00 5.41 5.35 2.41 -100 -150 9.75 5.76
Indonesia 2.50 1.71 2.21 -0.79 25 -25 6.00 3.28
Sudafrica”’/ 4.50 2.84 3.94 -1.66 0 -50 7.75 3.25
Hungria 3.00 3.16 4.46 0.16 -125 -50 6.50 3.25
Filipinas 3.00 2.26 2.35 -0.74 0 -50 6.00 3.20
Pera ® 2.00 2.01 2.50 0.01 -50 -75 5.00 2.70
India 4.00 6.21 3.76 2.21 0 0 6.50 2.35
Polonia 2.50 5.00 4.10 2.50 0 0 5.75 2.05
Rep. Checa 2.00 2.84 1.56 0.84 -100 -75 4.00 1.95
Tailandia 2.00 0.83 0.76 -1.17 0 -25 2.25 1.44
Chile * 3.00 4.68 4.26 1.68 -150 -50 5.25 1.28
Malasia - 1.91 1.77 - 0 0 3.00 0.60

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

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

3/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria del 29 de marzo de 2024 y el 28 de junio de 2024.

4/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria actual y la del 28 de junio de 2024.

5/Para el cédlculo de las tasas reales ex ante se utilizan las medianas de las expectativas de inflacion para el tercer trimestre de 2025 de
Bloomberg consultadas durante noviembre de 2024. Para fines de comparacidn en este cuadro se utilizéd también la mediana de la
encuesta de Bloomberg para el caso de México. Asi, tomando en consideracion que la muestra de analistas difiere entre la Encuesta de
Bloombergy la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de Banco de México, el célculo de la
tasa real ex ante también podria diferir.

6/ Cifras correspondientes a la primera quincena de noviembre.

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

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

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

Fuente: Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.
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Sin embargo, los mercados  financieros
internacionales exhibieron una alta sensibilidad a la
publicacidn de distintos indicadores econdmicos. De
esta manera, durante el periodo que cubre este
Informe se registraron episodios de elevada
volatilidad (Gréfica 21). A principios de agosto se
observé un aumento significativo en la volatilidad
derivada, en parte, de la percepcién de un mayor
riesgo de una pronunciada desaceleracion en la
actividad econdmica de Estados Unidos, como
consecuencia de la publicacion de datos que
sugirieron un menor dinamismo del mercado laboral
en dicho pais. Aunado a lo anterior, el aumento de la
tasa de referencia del Banco de Japdén también
contribuyd  a incrementar la  volatilidad.
Posteriormente, en septiembre y octubre, datos de
inflacion y empleo por arriba de lo esperado en
Estados Unidos condujeron a un aumento en la
incertidumbre sobre el ritmo de relajamiento
monetario por parte de la Reserva Federal y a nuevos
episodios de volatilidad. Particularmente, en octubre
se observé una mayor volatilidad en activos de renta
fija, a lo que también contribuyd la incertidumbre
asociada con los procesos electorales en Japon y
Estados Unidos. Sin embargo, la conclusidn del
proceso electoral en ese pais contribuyé a revertir
parcialmente dicha volatilidad.

En este contexto, las tasas de mediano (2 afios) y
largo (10 afios) plazos en paises avanzados mostraron
una tendencia decreciente desde el inicio del tercer
trimestre como consecuencia de la publicacion de
datos que sugerian un menor dinamismo de la
economia de Estados Unidos. No obstante, a partir de
finales de septiembre esta tendencia a la baja se
revirtid, ante la posibilidad de un menor ritmo de
relajamiento de las condiciones financieras en
Estados Unidos. Por su parte, en noviembre, luego de
la conclusiéon del proceso electoral en dicho pais, las
tasas de interés de mediano y largo plazo
aumentaron. Como resultado de dicha dinamica, en
algunos paises las tasas de interés se ubican
actualmente por arriba de lo que se observaba a
inicios del periodo que se reporta. Por su parte, a
partir de la segunda mitad de septiembre la
pendiente de la curva de rendimientos en Estados
Unidos (definida como el diferencial entre las tasas

Banco de México

de bonos gubernamentales de 10 y 2 afios) se ubicd
en niveles positivos, después de haber estado en
terreno negativo desde julio de 2022 (Grafica 22).

Grafica 21
indice de condiciones financieras globales y VIX
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 3T-24.

1/ El indice de volatilidad (VIX) es un indicador del mercado
fianciero que refleja el nivel de incertidumbre de los inversores.
El VIX es una medida de la volatilidad implicita inherente a los
precios de las opciones del Standard and Poors 500 de Estados
Unidos.

Fuente: Goldman Sachs y Bloomberg.

Grafica 22
EUA: diferencia en el rendimiento de los bonos del tesoro
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Nota: Promedio mensual de datos diarios. La linea vertical
indica el inicio del 3T-24.

1/ Se refiere a la diferencia entre la tasa forward de 3 meses
para 6 trimestres adelante menos la tasa de 3 meses actual,
siguiendo la metodologia utilizada en Favara et al. (2016)
"Recession Risk and the Excess Bond Premium", FEDS Notes.
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de la Reserva
Federal de San Luis (FRED).
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En cuanto a los mercados cambiarios, desde el inicio
del periodo que se reporta, el ddlar estadounidense
se aprecid ligeramente frente a las divisas de la
mayoria de las principales economias avanzadas
(Cuadro 3). En particular, en agosto, ante las
preocupaciones sobre el mercado laboral de los
Estados Unidos, que condujeron a un deterioro de las
condiciones financieras mundiales, se registré una
depreciacidn del délar respecto a la mayoria de las
economias avanzadas. Ello, en el contexto de una
fuerte apreciacion del yen como resultado del
aumento no anticipado ya mencionado en la tasa de
referencia por parte del Banco de Japdn que, a su vez,
contribuyd a la liquidacidn de las elevadas posiciones
cortas con respecto al yen japonés para financiar
posiciones de acarreo en monedas de paises con
mayores tasas de interés. No obstante, en octubre, el
ddlar estadounidense mostré una apreciacion
importante ante datos que indicaron resiliencia en
dicha economia, un aumento en las tasas de interés
esperadas y el escalamiento de las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente. Adicionalmente, en
noviembre, luego del proceso electoral en Estados
Unidos, el délar volvid a apreciarse.

En relacion con los mercados accionarios, se
observaron movimientos mixtos en un entorno de
elevada volatilidad. Por un lado, las bolsas de Estados
Unidos, Canadd y Reino Unido mostraron ganancias,
mientras que las de Japdn y zona del euro exhibieron
ligeras pérdidas. A finales de julio y principios de
agosto, la volatilidad respondié, en parte, a una
correccion en el precio de las acciones de empresas
del sector de alta tecnologia en Estados Unidos,
aunado a las preocupaciones sobre las perspectivas
econdmicas en ese pais. Adema3s, ante el aumento en
la tasa de referencia por parte del Banco de Japdn, su
mercado accionario mostré fuertes pérdidas. Lo
anterior se tradujo en retrocesos adicionales en los
mercados de otras economias avanzadas. En la
segunda mitad de agosto, a medida que se fueron
publicando datos econdmicos favorables de Estados
Unidos que mitigaron las preocupaciones de una
desaceleracion mds pronunciada en ese pais, las
pérdidas se revirtieron. Posteriormente, la
incertidumbre de los procesos electorales ya
mencionados y las correcciones en las acciones de
empresas de alta tecnologia, generaron episodios de
volatilidad adicionales en los mercados accionarios
en septiembre y octubre. Finalmente, después de que

se dieran conocer los resultados de las elecciones en
Estados Unidos, el mercado accionario de ese pais
exhibié importantes ganancias.

Cuadro 3
Economias avanzadas y emergentes: desempefio de activos

del 28 de junio de 2024 al 25 de noviembre
Porcentaje y puntos base

Tasasde Tasasde
Pais Divisas Bolsas interés interés CDS
2A 10A
5 EstadosUnidos 1.6% 9.3% -38 0 -6
g Zonadeleuro -2.8% -0.6% -84 - ND
z ReinoUnido -0.9% 1.2% 12 21 -6
o Japén 3.8% -33% 227 3.1 2
N Canada -2.2% 16.3% -64 -8 -7
e México - -3.8% -81 10 15
& Brasil 3.8% 4.2% 167 52 -15
S Chile 49% 23% 46 3N o
"g Colombia | 6.3%| 0.8% | 368 21 6
Perii 13% 12% 80 [NEEN
Polonia -3.4% -28
§ Turquia -5.5% 68
us.l Rep. Checa 4.1% 9.8% -61
Hungria  [\70% 10.3% 43
China 0.3% 10.1% -26
Malasia - 0.0% -5
8 India -1.3% 0.1% -23
< Filipinas  0.5% 5.7%  -47
Tailandia - 11.2% -28
Indonesia 3.1% 1.9% -15

Africa Sudafrica 04% 7.4% 0

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

Fuente: Bloomberg.

Por su parte, en las principales economias
emergentes las tasas de interés de bonos
gubernamentales mostraron, en general,
disminuciones. En cuanto a los mercados cambiarios,
las monedas de paises emergentes presentaron un
comportamiento diferenciado (Grafica 23). Por un
lado, la mayoria de las divisas de Asia emergente
exhibieron una apreciacion, mientras que en los
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paises de América Latina y Europa emergente
registraron, en general, depreciaciones frente al
ddlar estadounidense. Particularmente, a principios
de agosto se registré un aumento en la volatilidad en
las monedas de paises emergentes debido al episodio
ya mencionado de liquidacién de posiciones cortas
con respecto del yen japonés. Los mercados
accionarios de estas economias, en general,
mostraron un comportamiento al alza, aunque
durante los episodios de volatilidad global
mencionados mostraron perdidas transitorias. En el
caso particular de China, se observé un crecimiento
notable de su mercado accionario a partir de finales
de septiembre ante los estimulos anunciados por el
banco central de dicho pais. Por Ultimo, desde julio se
registraron entradas netas de flujos de capital a
economias emergentes en activos de renta variable.
Sin embargo, en octubre se observé una reversion
parcial a dicha tendencia. Por su parte, los niveles de
capital de renta fija se mantuvieron practicamente
sin cambios durante el periodo que se reporta
(Grafica 24).

Grafica 23
indice DXY y tipo de cambio de economias emergentes
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Nota: Se invirtio la escala del indice DXY. Un movimiento hacia
arriba representa una depreciacidn para todas las series en la
gréfica. La linea vertical indica el inicio del 3T-24.

1/ DXY: indice del délar estadounidense calculado por el
Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado
del tipo de cambio nominal de seis divisas: euro, yen japonés,
libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo.
Fuente: Bloomberg.
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Grafica 24
Flujos acumulados de fondos dedicados a economias

& 1/
emergentes por semanas del afio

Miles de millones de ddlares
250 - 2018 2019
2020 2021
2022 2023

200 A

—— 2024

150 A
100

50

0
-50 v
-100 —_——

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52
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 adicién a los riesgos mencionados para el
crecimiento y la inflacion mundial en secciones
previas, persisten otros factores de riesgo para los
mercados financieros internacionales. Entre ellos
destacan: i) que la persistencia de la inflacién derive
en un apretamiento monetario mas prolongado vy
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)
gue ante un posible episodio de estrés en el sector
financiero de alguna economia de importancia
sistémica, este conduzca a un fuerte apretamiento de
las condiciones financieras mundiales; iii) una
correccidn abrupta y desordenada en la valuacién de
algunos activos financieros que pudiera generar
salidas de flujos de capital de las economias
emergentes; iv) los elevados niveles de
endeudamiento del sector privado y publico en
algunas economias, que pudieran resultar en dudas
sobre la sostenibilidad de la deuda y; v) que los
conflictos geopoliticos aumenten la aversion al riesgo
en los mercados financieros internacionales. En el
mediano plazo, contintdian aquellos riesgos asociados
con condiciones climaticas mas extremas y pérdida
de biodiversidad que pudieran tener implicaciones
negativas tanto para la actividad econémica como
para la formacidon de precios y la estabilidad del
sistema financiero.
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3. Entorno economico y financiero en México

3.1. Actividad econémica

En el tercer trimestre de 2024, la actividad econémica
nacional exhibié una tasa de crecimiento trimestral
ajustada por estacionalidad mayor que las
observadas en los tres trimestres anteriores, periodo
en el que la economia mostré una marcada debilidad
(Grafica 25). En particular, luego de variaciones
trimestrales respectivas de 0.07, 0.06 y 0.36% en los
tres  trimestres previos, en el periodo
julio-septiembre el PIB aumenté 1.08% a tasa
trimestral desestacionalizada. En su comparacion
anual, el PIB presentd un alza anual de 1.6% con datos
ajustados por estacionalidad (misma variacién anual
gue la observada con cifras sin ajuste estacional).

Grafica 25
Producto Interno Bruto
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a.e./Serie con ajuste estacional.
1/ Se acotd la escala vertical de las graficas para facilitar su
lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Grafica 26
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/ Se reporta entre paréntesis la participacién porcentual
estimada de cada sector en 2023. Se acotd la escala vertical
para facilitar su lectura.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Desde una perspectiva sectorial, el desempefio
econdmico durante el tercer trimestre de 2024 fue
reflejo de incrementos en los tres grandes sectores
de actividad econdmica (Grafica 26). Las actividades
primarias presentaron una relativamente alta
contribucion al crecimiento del periodo (variacién
trimestral ajustada por estacionalidad de 4.93% vy
contribucion de 0.16 puntos porcentuales a la
expansion de la economia). Por su parte, la actividad
industrial crecid por segundo trimestre consecutivo y
continud registrando una mejoria (avance trimestral
desestacionalizado de 0.88%), aunque con ello se
situé apenas ligeramente por encima del nivel
observado en la segunda mitad de 2023. A su vez, las
actividades terciarias mantuvieron una tendencia al
alza, incluso acelerando su tasa de crecimiento
trimestral al expandirse 1.05% con cifras ajustadas
por estacionalidad. Con mayor detalle a partir de la
informacidn de frecuencia mensual:
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En el trimestre julio-septiembre, las manufacturas
crecieron por segundo trimestre consecutivo y
continuaron mostrando una moderada mejoria,
luego del débil desempeiio exhibido entre el
tercer trimestre de 2023 y el primero de 2024
(Grafica 28a). En su interior, el subsector de
equipo de transporte mantuvo una tendencia al
alza y se ubicd en su nivel mas alto desde que se
tiene registro (Grafica 28b). Dicho dinamismo
podria haberse interrumpido a inicios del cuarto
trimestre ante la menor produccidn de vehiculos
ligeros observada en octubre (Grafica 28c). A su
vez, el agregado de manufacturas sin equipo de
transporte presentd un crecimiento en el
trimestre, luego de haber  registrado
contracciones en cinco de los seis trimestres
previos. Este incremento reflejé un desempefio
heterogéneo entre los rubros que integran tal
agregado. A pesar del avance en el periodo
julio-septiembre, las manufacturas sin equipo de
transporte se situaron ligeramente por debajo del
nivel del primer trimestre de 2023. La debilidad
gue este indicador ha mostrado desde mediados
de 2022 podria relacionarse tanto con el
estancamiento de la actividad manufacturera en
Estados Unidos, dada la alta integracion en las
cadenas regionales de produccién, como con el
bajo dinamismo de la demanda interna.

En el periodo julio-septiembre, el gasto en
construccion se mantuvo en niveles relativamente
elevados, aunque sin mostrar una tendencia
definida. Por una parte, las obras de ingenieria
civil acentuaron su trayectoria decreciente, lo que
se puede asociar con la menor actividad
relacionada con obras de infraestructura publica
(Gréfica 28d). El componente de trabajos
especializados también mantuvo una tendencia a
la baja. En cambio, se observaron mayores niveles
de actividad respecto del trimestre previo en el
rubro de edificacion.

Banco de México

En el lapso julio-septiembre, el sector de la
mineria hilé cinco trimestres consecutivos con
disminuciones. El rubro de extraccidn de petréleo
y gas siguid contrayéndose como resultado de
tendencias a la baja tanto en la plataforma de
produccién petrolera, como en la extraccién de
gas (Graficas 28e y 28f). Los servicios relacionados
con la mineria crecieron respecto del trimestre
previo, aungue permanecieron en niveles bajos. El
subsector de mineria de minerales metalicos y no
metadlicos se mantuvo con atonia. Por su parte, el
sector de electricidad, agua y gas crecid por tercer
trimestre consecutivo.

En el trimestre julio-septiembre, persistio un
comportamiento heterogéneo entre los sectores
de servicios (Grafica 29). Entre los que han
contribuido en mayor medida a la tendencia al
alza se encuentran los servicios de transporte,
correo y almacenamiento; el de comercio al por
menor; los servicios financieros y de seguros; los
inmobiliarios; y los de informacion en medios
masivos. Para el sector de alojamiento vy
preparacion de alimentos, el cual estd asociado
con el consumo privado, se ha moderado lo
adverso de su desempefio reciente, aunque
permanecié en niveles relativamente bajos. El
comercio al por mayor pareceria haber dejado de
caer. El comportamiento negativo de este ultimo
en la primera mitad de 2024, asociado, en parte,
con la debilidad del sector industrial, habia
contribuido de manera importante a la pérdida de
dinamismo del agregado de servicios en ese
periodo. A su vez, los servicios profesionales,
cientificos y técnicos exhibieron una ligera
disminucion, si bien permanecieron en niveles
elevados.
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v. En el trimestre julio-septiembre, las actividades primera mitad de 2024 acontecieron eventos
primarias tuvieron wuna aportacidon positiva meteoroldgicos adversos que posiblemente
relativamente alta al crecimiento de la actividad afectaron la capacidad productiva del sector. Mas
econdmica (Grafica 27). En julio presentaron un recientemente, se ha registrado una disminucién
repunte que las llevd a ubicarse en su nivel mas en la proporcion de la produccion agricola
alto desde que se tiene registro, aunque este se nacional que se estima estd expuesta a
revirtio en buena medida en agosto. En el condiciones de sequia, al tiempo que el
trimestre se observaron mayores superficies almacenamiento de agua en presas de uso
sembradas para el ciclo primavera-verano, asi agricola mostré cierta mejoria en sus niveles
como incrementos en la produccidon de cultivos respecto de los observados a principios del afio
como aguacate, trigo en grano, fresa, frijol y (Graficas 30y 31).

naranja. Durante la mayor parte de 2023 y la

Grafica 27
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a.e./Serie con ajuste estacional y de tendencia. La primera se representa con la linea sdlida y la segunda con la punteada.

1/ Se reporta entre paréntesis la participacidn porcentual estimada de cada sector en 2023. Se acotd la escala vertical de algunas graficas
para facilitar su lectura.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Grafica 28
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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 algunas graficas para facilitar su lectura.

2/ Elaboraciony desestacionalizacidon del Banco de México con informacidn 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 Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGl y Pemex.
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Grafica 29
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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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Grafica 30
Porcentaje de la produccion agricola nacional

. sz s 1,
con exposicion a la sequia

Cifras en por ciento

90 1
== Promedio desde 2016 Octubre

80 -
Promedio desde 2020
70

60 1
\‘ \I‘
40 -
1 I| il

30

20

10 +

0 4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
1/ Corresponde al porcentaje estimado de la produccién agricola
nacional que se lleva a cabo en municipios con condiciones de
sequia severa, extrema o excepcional. Para la estimacion se
considera la participacion de cada municipio en la produccién de
cada cultivo en el periodo 2003-2022. Para el calculo, ver el
Reporte sobre las economias regionales, julio-septiembre 2023,
Banco de México, p. 32.
Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en datos del
Servicio de Informacidn Agroalimentaria y Pesquera (SIAP) y la
Comisidn Nacional del Agua (CONAGUA).
Grafica 31
Almacenamiento de agua en presas de uso agricola V/
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/ Apartir de octubre de 2024, el nimero de presas catalogadas
por el SIAP como de uso agricola de manera recurrente pasé de
138a 163.

Fuente: Elaboracién y desestacionalizacion del Banco de México
coninformacion de la CONAGUA.

Por el lado de la demanda, se espera que en el tercer
trimestre el consumo privado se haya recuperado de
la contraccién registrada en el trimestre previo. No
obstante, el crecimiento de este agregado en lo que
va del afio ha sido menor que el observado en el
mismo periodo de 2023. En cuanto a la inversidn, se
prevé que en el tercer trimestre esta haya continuado

Banco de México

expandiéndose, luego del estancamiento exhibido
entre el ultimo trimestre de 2023 y principios de
2024. Finalmente, se estima que el valor agregado de
las exportaciones haya mostrado una mejoria
respecto del trimestre previo.

En mayor detalle, en el bimestre julio-agosto de 2024
se registré un alza generalizada en los componentes
del consumo privado en relacién con el segundo
trimestre del afio (Grafica 32a). Asi, el consumo de
bienes de origen importado revirtio buena parte de la
caidaregistrada en el trimestre anterior y se mantuvo
en niveles especialmente elevados (Grafica 32b). El
consumo de bienes nacionales crecié ligeramente,
después de dos trimestres con reducciones. Por su
parte, el consumo de servicios pareceria haber
retomado una moderada tendencia al alza, después
de la debilidad observada entre finales del primer
trimestre y principios del segundo.

En su mayoria, los indicadores relacionados con el
consumo privado en el mercado nacional
presentaron un mejor comportamiento en el tercer
trimestre de 2024 respecto del trimestre previo
(Graficas 32c y 32d). Por un lado, las ventas de las
industrias manufactureras crecieron respecto del
trimestre anterior, de modo que presentaron una
modesta mejoria. Asimismo, los ingresos en
empresas comerciales al por menor mostraron cierta
recuperacion respecto del trimestre previo. Las
ventas mensuales de vehiculos ligeros repuntaron
significativamente en el tercer trimestre del afio,
después de haber presentado debilidad en los dos
trimestres previos. El gasto con tarjetas de crédito y
débito en términos reales continud expandiéndose.
En contraste, en el periodo julio-octubre las ventas de
la ANTAD retrocedieron, luego de la moderada
reactivaciéon observada en el segundo trimestre.

En relacién con algunos determinantes del consumo,
en el periodo julio-septiembre de 2024 la masa
salarial siguid expandiéndose. Ello fue resultado,
principalmente, del crecimiento en las
remuneraciones medias reales en el periodo
(Gréfica 33a). Por su parte, en el tercer trimestre de
2024 vy principios del cuarto la confianza del
consumidor permanecié en niveles histéricamente
elevados (Grafica 33b). Con series ajustadas por
estacionalidad, el monto promedio de remesas en
ddlares durante el periodo junio-septiembre de 2024
se ubicd en niveles altos (Grafica 33c). Los flujos
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observados en junio y agosto fueron especialmente
altos. A ello pudo haber contribuido el
comportamiento del tipo de cambio en el periodo.
Medidas en pesos reales, en el periodo julio-
septiembre las remesas exhibieron una significativa
expansion respecto del segundo trimestre como

frente al délar. Finalmente, en septiembre de 2024
las tasas de crecimiento del crédito de la banca
comercial continuaron en niveles relativamente
altos, aunque se han venido moderando al
compararlas con el dinamismo que mostraron en la
segunda mitad de 2023 (ver Seccidn 3.3).

reflejo del mayor nivel del tipo de cambio del peso

Grafica 32

. 1
Indicadores de consumo
b) Consumo privado de bienes nacionales e importados

indice 2019=100, a. e.

/
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a.e./Serie con ajuste estacional.

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

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

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

4/Gasto mensual deflactado con el INPC.

5/Promedio mdvil de seis meses.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. b) Elaboracién del Banco de México con informacion del SCNM,
INEGI. c) Elaboracién del Banco de México con base en informacién de la Asociacidon Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD), de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), del 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) Elaboracion del Banco de México con informacion del Banco de México e INEGI.
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Grafica 33
Determinantes del consumo
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sdlida y la segunda con la
punteada. En la grafica a) solo se
desestacionalizada.

muestra la serie
e/ Las cifras del tercer trimestre de 2024 corresponden a una
estimacion con base en el promedio julio-septiembre de la ENOE.
1 / Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su
lectura.

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

Fuente: a) Elaboracién 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) Elaboracion del Banco de México con
informacién de Banco de México e INEGI.
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En el periodo julio-agosto, la inversidn fija bruta se
situdé por arriba del nivel observado en el segundo
trimestre, si bien con una marcada variabilidad
recientemente en su desempefio mensual
(Grafica 34).

En el bimestre julio-agosto de 2024, el rubro de
gasto en construccién no residencial se redujo
respecto del segundo trimestre, si bien continud
ubicandose en niveles elevados (Grafica 34b).
Por su parte, el rubro residencial también se
contrajo en el periodo y permanecié por debajo
de los niveles observados en 2019. En el
trimestre julio-septiembre, con informacion de
la Encuesta Mensual de Empresas
Constructoras, la construccion formal
contratada por el sector privado siguié
recuperandose de la caida observada en el
primer trimestre de 2024. Tanto la edificacién de
vivienda como la construccién distinta a la
vivienda registraron avances respecto del
segundo trimestre (Grafica 34c). En cambio, la
obra solicitada por el sector publico acentud la
trayectoria a la baja que ha venido exhibiendo
desde finales de 2023.

El mejor desempeiio del gasto en maquinaria y
equipo en el periodo julio-agosto de 2024 fue
reflejo, principalmente, del avance del gasto en
equipo de transporte (Grafica 34d). En
contraste, el resto del agregado de maquinariay
equipo se mantuvo con atonia. Los datos de
importaciones de bienes de capital en términos
reales sugieren que en septiembre de 2024 el
gasto en maquinaria y equipo se habria
expandido.

En cuanto a la demanda externa, el incremento en
términos desestacionalizados observado en el
periodo julio-octubre de 2024 en el valor promedio
de las exportaciones manufactureras respecto del
segundo trimestre fue resultado del avance del
componente automotriz y, en mayor medida, del
agregado del resto de las exportaciones
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manufactureras (Gréafica 35).”® Por destino, las
exportaciones no automotrices tanto a Estados
Unidos como al resto del mundo crecieron. A su vez,
las exportaciones automotrices dirigidas a Estados
Unidos aumentaron, al tiempo que los envios al resto
del mundo disminuyeron.

Las estimaciones del valor unitario y del volumen
implicito sugieren que el crecimiento trimestral de las
exportaciones de bienes no petroleros en el periodo
julio-septiembre de 2024 se debié a un incremento
tanto de sus precios como de sus cantidades
(Grafica 38a).

En el lapso julio-octubre de 2024, el valor de las
exportaciones petroleras disminuyd en relacién con
el segundo trimestre del afo (Grafica 36). La
estimacion del valor unitario y del volumen implicito
en el tercer trimestre respecto del trimestre previo
indica que ello fue resultado de caidas en su valor
unitario y en su volumen (Grafica 38d). En el caso
particular de las exportaciones de petréleo crudo, se
reportaron descensos en el precio y en la plataforma
de exportacion en el lapso julio-septiembre en
relacién con el segundo trimestre del afio.

El valor de las importaciones no petroleras aumenté
en el periodo julio-octubre respecto del segundo
trimestre del afio. Ello derivado del incremento en las
compras al exterior de bienes de uso intermedio
(Grafica 37). En contraste, el valor de las

7 Elvalor de las exportaciones e importaciones de mercancias en ddlares
corrientes difiere del reportado para las exportaciones de bienes en el
Sistema de Cuentas Nacionales de México, toda vez que este Ultimo
representa el valor medido en pesos constantes.

importaciones de bienes de consumo y de capital
disminuyd. Las estimaciones del valor unitario y del
volumen implicito de las importaciones de bienes no
petroleros indican que el avance del valor en el tercer
trimestre fue resultado de un alza en el precio
estimado, toda vez que el volumen implicito
permanecié en niveles similares (Grafica 38b). Por su
parte, en el periodo julio-octubre de 2024 el valor de
los bienes petroleros de importacién interrumpid su
tendencia a la baja. El comportamiento de los bienes
petroleros en el tercer trimestre de 2024 fue reflejo
de un ligero crecimiento en el volumen que mas que
compensé la disminucidon de los precios de estos
bienes (Grafica 38e).

En trimestres recientes la demanda agregada ha
presentado un mayor dinamismo que el PIB. Ello se
explica por el elevado crecimiento que han mostrado
las importaciones. El Recuadro 2 presenta una
estimacion de las contribuciones al crecimiento del
PIB de cada componente del gasto agregado
generado nacionalmente, es decir sin considerar las
importaciones tanto de uso final como de uso
intermedio. Los resultados muestran que la
diferencia entre la demanda agregada y el PIB en el
periodo de analisis se explica por un sesgo hacia un
mayor gasto en importaciones de inversién y de
consumo relativo al destinado a la produccion
nacional para esos fines.

8 La informacion de comercio exterior de mercancias de México
contenida en este documento corresponde a la publicada el 27 de
noviembre de 2024.
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Grafica 34

Indicadores de inversi6n .
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

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

2/ Cifras en pesos reales deflactadas con el INPC.

3/Incluye el componente nacional y el importado.

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. c) Elaboracion del Banco de México con informacion de la
Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacion del Banco de México, excepto para la serie del total.
d) SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional y Sistema de
Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Grafica 35

Exportaciones de México .
indice 2019=100, a. e.
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/ Apartir de cifras en ddlares corrientes. Se acotd la escala vertical de las gréficas para facilitar su lectura.

Fuente: Elaboracidn 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. Informacidn de Interés Nacional.
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Grafica 36
Exportaciones petroleras y plataforma de exportacion de petréleo crudo

a) Exportaciones petroleras Y/ b) Plataforma de exportacion de petréleo crudo %
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a.e./Series con ajuste estacional. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Cifras con base en ddlares corrientes. Promedio mévil de tres meses.

2/ Apartir de informacién en barriles diarios. Promedio mévil de tres meses.

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

Grafica 37

Importaciones no petroleras :
indice 2019=100; a. e.
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada. Se
acoté la escala vertical de las gréficas para facilitar su lectura.

1/ Cifras con base en ddlares corrientes.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacion del SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de
México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.
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Grafica 38
indices de valor unitario, volumen implicito y términos de intercambio del comercio de mercancias de México
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
1/ Se acotd la escala vertical de la gréfica para facilitar su lectura.
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2/Lalinea punteada corresponde al promedio mdvil de cuatro trimestres de la serie.

Fuente: Banco de México.

En cuanto a las cuentas externas del pais, en el tercer
trimestre de 2024 la cuenta corriente registré un
superdvit que representd el 0.2% del PIB, que se
compara con el superavit de 0.3% observado en igual
periodo de 2023 (Grafica 39). Esto fue consecuencia,
principalmente, de una disminucién en el saldo de la
balanza de productos no petroleros, la cual fue
parcialmente contrarrestada por menores déficits en
las balanzas de servicios y de mercancias petroleras,
asi como por un moderado incremento del superavit
del ingreso secundario.

Con dicho resultado, el déficit de cuenta corriente
acumulado en el afio fue de 1.3% del PIB, igual al
registrado en el mismo periodo de 2023. Ello fue
reflejo, por una parte, de un nivel similar en la
balanza comercial de mercancias como proporcion
del PIB vy, por otra, de que la reduccidn anual del
déficit de la balanza de servicios fue compensada por
un mayor déficit del ingreso primario y un menor
superavit del ingreso secundario.
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Grafica 39
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2/ Para las cifras como proporcién del PIB se utiliza el PIBsin anualizar correspondiente a cada trimestre.

Fuente:a)yc) Banco de México e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.
Informacion de Interés Nacional, d) Banco de México.
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Recuadro 2. Analisis del papel de las importaciones en el comportamiento de la demanda agregada

1. Introduccion

En 2022 y el primer semestre de 2023, la demanda agregada
presentd una trayectoria de crecimiento mas dinamica que la del
PIB (Grafica 1). Posteriormente, entre el tercer trimestre de 2023
y la primera mitad de 2024 ambos indicadores se desaceleraron,
si bien el PIB mostré una marcada debilidad, mientras que la
demanda agregada creci6 de manera relativamente mas
dindmica.l Esta diferencia en su evolucion se explica por el
elevado crecimiento que registraron las importaciones tanto de
uso final como intermedio. La contabilidad tradicional de
crecimiento del PIB desde la perspectiva de la demanda agregada
estima las contribuciones de los distintos rubros del gasto, a
saber, consumo privado, inversidn, consumo de gobierno y
exportaciones, sin distinguir entre importaciones de uso final,
importaciones de bienes intermedios incluidas en el proceso
productivo y el valor agregado generado nacionalmente.?

Grafica 1

PIB y demanda agregada
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Nota: Informacion de oferta y demanda disponible al 2T-2024.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del INEGI.

Considerar el papel de las importaciones de uso intermedio en la
lectura de la actividad productiva es de particular relevancia,
dado que mas del 75% de las importaciones totales corresponde
a este tipo de bienes utilizados en las distintas etapas de
produccién. Este Recuadro aprovecha informacion de las
matrices de insumo-producto y de contabilidad social de México
para estimar el contenido de importaciones, tanto de uso final
como intermedio, en cada rubro de gasto agregado por separado.
A partir de ello, es posible estimar la evolucion de los rubros de
la demanda agregada habiendo descontado el contenido de sus
importaciones, asi como calcular las contribuciones al

1 Para la elaboracién de este recuadro se utiliza informacién de oferta y demanda
disponible al segundo trimestre de 2024.

~

A lo largo del Recuadro el término de inversion hara referencia al agregado total
que incluye tanto el gasto pablico como privado.

w

La identidad contable relaciona los rubros de gasto agregado (C + I + G + X) con
la oferta agregada (PIB + M). Si bien para aislar al PIB es necesario restar las
importaciones, ello no implica que un aumento en las importaciones reduzca
automaticamente la produccion nacional. En efecto, una proporcidn significativa
de las importaciones de México se emplea como insumo en los procesos
productivos, contribuyendo indirectamente a la generacion de valor agregado.

crecimiento del PIB de cada componente de gasto considerando
Unicamente el valor agregado generado nacionalmente (es decir,
sin incluir importaciones ni finales ni intermedias). Los resultados
muestran que la diferencia entre la demanda agregada y el PIB
en el periodo de analisis se explica por un sesgo hacia un mayor
gasto en importaciones de inversién y consumo relativo a la
produccidn nacional para esos fines.

2. Enfoque de demanda agregada ajustada por importaciones

En una economia abierta, el PIB por el lado del gasto estd
determinado por los rubros de gasto en consumo privado (C),
gasto en inversion (1), gasto en consumo del gobierno (G), y
exportaciones (X). Bajo |la contabilidad tradicional del crecimiento
del PIB desde la perspectiva del gasto, la suma de estos
componentes no coincide con el valor agregado producido en la
economia. Ello debido a que cada uno de estos rubros incluye
tanto el valor agregado generado nacionalmente como el gasto
total en bienes importados (M). Este ultimo, junto con el PIB,
corresponde a la oferta agregada en la economia. Por ello, para
obtener la identidad contable que relaciona al PIB con el gasto
agregado es necesario restar las importaciones de los
componentes de la demanda agregada:

PIB=C+I+6G+ (X —M)

El dltimo término representa las exportaciones netas (X-M) y
determina la contribucién del sector externo al PIB.3 De acuerdo
con este enfoque, cada rubro de gasto incluye tanto el valor
agregado generado nacionalmente como el gasto en
importaciones de uso final e intermedio. Por lo anterior, bajo este
enfoque no es posible distinguir si la fuente del crecimiento de
cada rubro de gasto es de origen nacional o importado.

Bussiére et al. (2013) proponen una metodologia para calcular el
PIB por el lado del gasto que, al descontar las importaciones
finales e intermedias correspondientes a cada rubro de la
demanda, permite identificar la contribucion de cada
componente del gasto a la variacién del valor agregado nacional.
A este enfoque complementario al tradicional se le denomina
demanda ajustada por importaciones.* Esta metodologia
propone una descomposicion de las importaciones que
aprovecha la informacion contenida en las matrices de insumo
producto y de contabilidad social para estimar el contenido
importado final e intermedio en cada componente de la
demanda agregada. Asi, permite distinguir entre los dos usos
distintos de las importaciones (intermedias o finales) en el
interior de cada rubro de la demanda (C, |, G y X).

4 Para mayor detalle de esta metodologia, ver Bussiére et al. (2013). Una aplicacién
de dicha metodologia para el caso de la Unién Europea se encuentra en Deutsche
Bundesbank (2017). Intuitivamente, las matrices de insumo-producto capturan
las relaciones entre los sectores de produccién y la demanda final de una
economia. En particular, muestran como la produccion de un sector se utiliza
como insumo en otros sectores o como bien final. A su vez, las matrices de
importaciones detallan el uso de bienes importados en cada sector, distinguiendo
entre importaciones directas (o de uso final) e indirectas (o de uso intermedio
entre sectores). En conjunto, estas matrices permiten analizar el flujo de bienes y
servicios y el impacto de las importaciones en la produccién doméstica.
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El total importado se puede expresar como:
M=Mc+M,+Mg+MX,

donde M, son las importaciones totales del agregado
k=C,G,1,X. A su vez, las importaciones totales de cada
agregado se pueden separar en:

My = M3 + M4,

donde M,ﬂ”r y M,f(“d son las importaciones directas (o de uso final)
e indirectas (o de uso intermedio), respectivamente, del rubro de
gasto k. Con base en lo anterior, se obtiene la siguiente identidad
contable gue relaciona el PIB con los rubros del gasto que gjustan
por importaciones, es decir, sin contenido importado:

PIB=C+I+G+X

donde k=k— M —M" es el rubro de gasto
k=C,G,1,X que ya no incluye importaciones ni directas ni
indirectas. Al excluir las importaciones, esta identidad contable
permite estimar las contribuciones de cada rubro del gasto a la
variacion del valor agregado nacional.

Esta identidad contable también se puede interpretar en
términos del destino de la produccién nacional a cada rubro del
gasto. Desde este enfoque, k se interpretaria como la parte de
los bienes y servicios producidos nacionalmente (PIB) que son
destinados al rubro de gasto k. Por ejemplo, C se interpretaria
como la produccion nacional destinada al consumo final,
mientras que I se interpretaria como la produccién nacional
destinada a la inversion.

3. Estimacion del contenido de importaciones

Para el analisis de este Recuadro, se utilizaron datos del INEGI de
las matrices de insumo producto de México para los afios base
2013 y 2018 y de las matrices de contabilidad social de México
(base 2013) para los afios 2003 a 2018, asi como informacion
trimestral de la oferta y demanda agregadas del Sistema de

Cuentas Nacionales de México. Con base en estos datos, se aplicd
la metodologia de Bussiere et al. (2013) para estimar el contenido
importado directo e indirecto en cada rubro de la demanda
agregada para los afios de 2003 a 2023. Los resultados se
presentan en la Grafica 2, la cual muestra el porcentaje del gasto
en cada rubro de la demanda que corresponde a las
importaciones directas e indirectas.

La intensidad en el uso de importaciones varia entre rubros de
gasto. La inversion es el rubro con mayor contenido de
importaciones. El 41% del gasto en este agregado corresponde a
bienes y servicios importados. De este, mas de la mitad (24
puntos porcentuales) corresponde a importaciones directas, es
decir, a importaciones de maquinaria y equipo ya terminado,
incluyendo las de equipo de transporte. El resto del gasto en
importaciones (17 puntos porcentuales) se destina a bienes de
uso intermedio que apoya en la produccién interna de bienes de
capital. El contenido de importaciones en las exportaciones se
estima en 36%. Dado que, por definicion, las exportaciones no
son consumidas internamente, todo el contenido importado es
indirecto, dado que se utiliza para la produccién destinada al
exterior. Del gasto en consumo privado, el 29% se destina a
bienes y servicios importados. 11% son importaciones directas y
18% son indirectas. El consumo de gobierno es el rubro con un
menor contenido de importaciones (11%). Dicho consumo es
indirecto en su totalidad dado que todo su gasto representa un
insumo para la provisién de servicios publicos (es decir, la
produccion del gobierno estd destinada para la ciudadania y no
para consumo del propio gobierno).

Las estimaciones también sugieren que la proporcion del gasto
dirigido a importaciones ha ido en aumento a lo largo de los afios
para todos los componentes de la demanda. Ello refleja, en parte,
una mayor integracion de la economia mexicana en las cadenas
globales de suministro dado el mayor contenido importado de
uso intermedio para la produccién interna y de exportacion.

Grafica 2
Contenido estimado de importaciones directas e indirectas en el gasto de cada rubro de la demanda agregada
Por ciento
a) Consumo privado b) Inversion c)Consumo del gobierno d) Exportaciones
45 ~ = o]
Importaciones indirectas
<1 m Importaciones directas
35 -
30 A
25 A
20 A
15
10 +
5
8838494838 8 838 84 &8 &8 { 8 88 84 48 %8 H 8 83 494 484 8 d
R RRRLRR R {8 R | R R 8 R R R 8 R 8 R R R R R R

Nota: Escala comun para los cuatro paneles.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del INEGI y la metodologia basada en Bussiére etal. (2013).
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Los resultados de la metodologia descrita permiten analizar como
ha evolucionado la distribucion de las importaciones por destino
de gasto. La Grafica 3 muestra la distribucion estimada de las
importaciones totales entre los componentes de la demanda
agregada, distinguiendo entre directas e indirectas. En 2023, en
promedio 42% de las importaciones se utilizaron como bienes de
uso final o intermedio para el consumo privado; alrededor de
24% para la inversion, y 31% en la produccion de exportaciones.
El porcentaje de importaciones para el consumo del gobierno fue
alrededor de 2%.
Grafica 3
Distribucién estimada de las importaciones totales
por tipo de gasto y uso
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(directas e indirectas) contenidas en el consumo privado pasé de
56% a 42%;la delainversion de 21% a 24%, las exportaciones de
21% a 31%, y la del consumo del gobierno se mantuvo estable en
alrededor del 2%.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del INEGIy
la metodologia basada en Bussiére et al. (2013).

4. Evolucion reciente del gasto agregado

La Grafica 4 presenta la evolucién reciente del consumo privado,
la inversion y las exportaciones, con y sin contenido importado.
Entre principios de 2022 y el tercer trimestre de 2023, el consumo
privado mantuvo una tendencia al alza en ese periodo, mientras
que la inversién mostré una aceleracion notable desde mediados
de 2022. Por otro lado, las exportaciones registraron un cambio
desfavorable en su tendencia hacia finales de 2022. Las
estimaciones de cada uno de estos tres agregados del gasto
incluyendo el gasto en importaciones exhibieron un cierto mayor
dinamismo al de sus contrapartes que no lo incluyen. Ello indica
un aumento relativamente mayor del gasto en importaciones en
comparacion con el valor agregado nacional en ese periodo.

A partir del cuarto trimestre de 2023 y hasta el segundo trimestre
de 2024, la dindmica diferenciada entre los componentes de la
demanda cony sin contenido importado se acentud, lo que indica
una mayor recomposicién del gasto hacia los bienes y servicios
importados. En cuanto a la inversion, el agregado que descuenta
el contenido importado se contrajo de manera notoria entre el
Ultimo trimestre de 2023 y el primero de 2024. En cambio, la

5 El consumo del gobierno de cuentas nacionales ha presentado una trayectoria
similar al ajustado por intensidad de importaciones, lo que se puede asociar con
el relativamente bajo contenido de importaciones de este rubro de gasto.

inversion que incluye importaciones, si bien se desacelerd
significativamente, no disminuyd. Esta diferencia se puede
relacionar con el dinamismo del gasto en maquinaria y equipo
importado, que son bienes de uso final. A su vez, si bien el
consumo privado que excluye las importaciones continué en
aumento, el que las incorpora registré un fuerte repunte a
principios de 2023. Ello se puede asociar con el importante
crecimiento de las importaciones de bienes de uso final
observado en ese periodo. Por su parte, la dinamica de las
exportaciones con y sin contenido importado fue relativamente
similar entre finales de 2023 y principios de 2024, si bien estas
Ultimas mostraron ligeramente mayor debilidad, congruente con
los mayores niveles de importaciones intermedias que se
observaron en ese periodo.>

La Grafica 5 muestra la variacion porcentual anual del PIB y las
contribuciones de los distintos componentes del gasto segun los
enfoques analizados en este Recuadro. De acuerdo con el
enfoque tradicional, tanto el consumo privado como la inversidn
contribuyeron positivamente al crecimiento entre el primer
trimestre de 2022 y el segundo trimestre de 2024. El consumo
mantuvo una contribucion estable desde inicios de 2022 hasta el
segundo trimestre de 2024, mientras que el de la inversidn
comenzo a disminuir a partir de finales de 2023. Entre finales de
2022 y el segundo trimestre de 2024, las contribuciones
negativas de las exportaciones netas a la variacidn del PIB fueron
significativas. Ello fue reflejo de la combinacion de una débil
demanda del exterior por bienes y servicios nacionales y de una
elevada demanda nacional por bienes y servicios importados. El
enfoque alternativo que extrae el gasto importado de los rubros
de la demanda estima menores contribuciones positivas tanto de
la inversion como del consumo al crecimiento del PIB. En
particular, entre principios de 2022 y mediados de 2024, la
inversidn contribuyd con poco menos de la mitad de lo que indica
el enfoque tradicional. Por su parte, la aportacién del consumo
en ese mismo lapso fue aproximadamente un tercio menor de lo
que el enfoque tradicional indica. Asimismo, se muestra una
contribucion negativa de las exportaciones de menor magnitud
(recordando que ya no se refieren a las exportaciones netas sino
Unicamente al valor agregado nacional en las exportaciones).
Estos resultados ponen de manifiesto que el mayor sesgo hacia
gasto en importaciones relativo a la produccidon nacional se
observo principalmente en el rubro de inversién, seguido del de
consumo privado.

La diferente dindmica de los componentes del gasto con y sin
importaciones entre el Ultimo trimestre de 2023 y el segundo
trimestre de 2024 se puede asociar con dos factores importantes.
En primer lugar, un importante crecimiento de las importaciones
de bienes y servicios de uso final (para consumo de los hogares y
de gasto en capital) e intermedio, que fue favorecido por un tipo
de cambio que presentd una importante apreciacion entre
mediados de 2022 y principios de 2024 y que se ubicé alrededor
de los 17 pesos por ddlar desde agosto de 2023 hasta mayo de
2024. En segundo lugar, una menor demanda por bienes y
servicios nacionales, que se reflejo6 en la debilidad que
experimentdé el PIB de México durante dicho periodo.
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Grafica 4
Componentes de la demanda agregada
con y sin contenido importado
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Nota: En términos absolutos, los agregados del gasto siempre
superan a sus equivalentes sin importaciones. Sin embargo, al
emplear niumeros indice, se refleja la dindmica relativa de
ambos agregados desde un punto especifico en el tiempo. La
diferencia entre las series en numeros indice se debe a la
evolucion de las importaciones incluidas en dicho agregado.
Fuente: Cifras observadas bajo el enfoque tradicional con base
en datos el INEGI. Cifras para el enfoque ajustado por
importaciones elaboradas por el Banco de México con datos del
INEGI y la metodologia basada en Bussiére et al. (2013).

Grafica 5
Contribucion de los componentes de la demanda
agregada al crecimiento real anual del PIB
Puntos porcentuales
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Nota: Informacidn de oferta y demanda disponible al 2T-2024. La
discrepancia estadistica corresponde a la diferencia entre la
estimacion del PIB por el lado de la oferta yla que se obtiene por
ellado de la demanda publicados por el INEGI.

Fuente: Cifras del enfoque tradicional con base en datos
observados del INEGI. Cifras para el enfoque ajustado por
importaciones elaboradas por el Banco de México con datos del
INEGI y la metodologia basada en Bussiére et al. (2013).

5. Consideraciones finales

Este Recuadro analiza la dindmica reciente del PIB de México y la
contribucidn al crecimiento de los componentes de la demanda
agregada a través del enfoque de la demanda ajustada por
importaciones. A diferencia del enfoque tradicional, que sustrae
las importaciones totales de la demanda agregada en su
conjunto, el enfoque de la demanda ajustada por importaciones
resta de cada rubro del gasto las importaciones de uso final e
intermedio que le corresponden. Ambos enfoques se
complementan entre si. El primero permite estudiar la demanda
agregada, la cual es satisfecha tanto por produccién interna como
por importaciones. El segundo permite diferenciar las
contribuciones de los rubros del gasto a la produccién de valor
agregado nacional.
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La diferencia en la dindmica de la demanda agregada y el PIB
entre el tercer trimestre de 2023 y la primera mitad de 2024 pone
de manifiesto la importancia de contar con ambos enfoques. En
particular, al considerar la recomposicion del gasto hacia
mayores importaciones tanto de uso final como intermedio, se
logra conciliar la brecha entre el comportamiento de la demanda
agregada y el bajo dinamismo del PIB durante ese periodo. Los
resultados del andlisis muestran que dicha brecha se explica en
mayor medida por el mayor gasto en importaciones destinadas a
la inversidn y al consumo privado, relativo al gasto en produccion
nacional destinada a esos dos rubros. En cambio, no se observo
una recomposicion en el gasto de insumos nacionales e
importados para la produccion de bienes y servicios para
satisfacer la demanda externa, de modo que la dinamica de las
exportaciones con y sin importaciones no presentd diferencias
sustanciales en dicho periodo.

En el contexto actual de reconfiguracion de las cadenas globales
de valor, es crucial tener un buen entendimiento del papel que

juegan las importaciones en la actividad econdmica,
particularmente las de bienes intermedios que sirven como
insumo para la produccién interna de valor agregado. Hacia
delante, se prevé que el actual proceso de relocalizacién
aumente la integracion de México en las cadenas regionales de
valor, lo que podria incrementar las importaciones de bienes
intermedios para la producciéon de bienes para consumo interno
y externo. En este contexto, el enfoque de la demanda ajustada
por importaciones es Util para complementar la lectura de la
economia desde la perspectiva de la demanda agregada.
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3.2. Mercado laboral

Durante el periodo julio-septiembre de 2024, el
mercado laboral exhibié sefiales de moderacién en
algunos indicadores. En particular, la poblaciéon
ocupada en la economia en su conjunto siguid
desacelerdndose. A su vez, en el tercer trimestre y
principios del cuarto el empleo formal afiliado al IMSS
se estancd. Esto ultimo reflejé, principalmente, la
atonia en el empleo manufacturero y la trayectoria
negativa del empleo en el sector de la construccién
(Cuadro 4 y Graficas 40y 41).

Sin embargo, con datos desestacionalizados la tasa
de desocupacidn nacional fue de 2.7%, nivel similar al
del segundo trimestre, al tiempo que la urbana
disminuyd ligeramente respecto del trimestre previo
para situarse en 3.3%. Asi, ambas tasas
permanecieron en niveles minimos histéricos. Por su
parte, aunque se mantuvieron en niveles bajos, las
tasas de desocupacién extendida y de subocupacion
exhibieron incrementos respecto del segundo
trimestre. La primera se situd en 10.4% y la segunda
en 7.8%. Por su parte, tanto la tasa de participacion
laboral como la razén de ocupacién a poblacién en
edad de trabajar registraron niveles similares a los del
trimestre previo. La tasa de participacién se ubicé en
60.2% de la poblacién de 15 afios y mas, y la razén de
ocupacion a poblacién en edad de trabajar en 58.6%.

Banco de México

En el periodo julio-septiembre, la tasa de
informalidad laboral fue ligeramente menor que la
del segundo trimestre. Dicha tasa se situé en 54.2%
con cifras desestacionalizadas, tasa que se compara
con la de 54.3% del trimestre anterior. A su vez, la
tasa de ocupacidn en el sector informal se ubicé en
28.1% de la poblacidn ocupada. Este nivel se compara
con el observado el trimestre previo de 28.0%.

Respecto de los indicadores del mercado laboral por
género, en el trimestre julio-septiembre de 2024 la
tasa de desocupacién con cifras desestacionalizadas
fue de 2.7% tanto para los hombres como para las
mujeres (Grafica 42). En dicho periodo, la tasa de
participacién de los hombres fue de 76.0% y su razén
de ocupacion a poblacién en edad de trabajar fue de
74.0%. Asi, dichos indicadores han presentado
cambios acotados en los trimestres recientes. En el
caso de las mujeres, en el trimestre mencionado la
tasa de participacion se ubicé en 46.4% vy su razén de
ocupacion a poblacién en edad de trabajar en 45.1%.
Ambos indicadores aumentaron ligeramente
respecto del segundo trimestre y permanecieron en
niveles relativamente elevados.
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Cuadro 4
Algunos conceptos sobre el mercado laboral

Concepto

Definicion

Millones de personas

/

n-22

n-23

-24*

Poblacién
Econédmicamente
Activa (PEA)

Personas de 15 y mds 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.

59.5

61.0

61.6

Poblacién ocupada?

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

57.4

59.2

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 econémicas 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.

26.6

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.

32.6

Ocupacioénenel
sectorinformal

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

16.7

16.8

Subocupacion

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

4.6

4.7

4.8

Desocupacion
abierta

Poblacién Econdmicamente Activa (PEA) que no trabajo siquiera una hora
durante la semana de referencia de la encuesta, pero manifesté 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

1.8

1.8

Poblacién No
Econédmicamente
Activa (PNEA)

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

39.6

40.4

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.

5.8

5.2

5.3

1/Con base enla ENOE.

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

*/Promedio de la ENOE mensual de julio-septiembre de 2024.

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

Fuente: INEGI.
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Grafica 40
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a.e./Serie con ajuste estacional yserie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
e/ Las cifras del tercer trimestre de 2024 corresponden a una estimacion con base en el promedio julio-septiembre de la ENOE.
1/ Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

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

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

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

5/Se refiere a las personas que trabajan para unidades econdmicas no agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan

a través de los recursos del hogar.

6/ Incluye a los trabajadores que se emplean en el sector informal, que laboran sin la proteccidon de la seguridad social y cuyos servicios
son utilizados por unidades econdmicas registradas y a los que estan ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.

7/ Promedio movil de tres meses. Las cifras entre paréntesis se refieren a la estructura porcentual en 2023. Resto incluye los sectores
de servicios para empresas, personas y el hogar, electricidad, extractivas, agropecuario, transportes y la diferencia estadistica.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacion del IMSS e INEGI (SCNM y ENOE).
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Grafica 41
Tasas de desocupacion y subocupacion
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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/ La NAIRU (Non-Accelerating-Inflation Rate of Unemployment,
por sus siglas en inglés) que se presenta esta asociada con la
tasa de desocupacién nacional yse refiere la tasa de desempleo
congruente con un entorno de inflacidn estable.
2/ Se refiere a la suma de la poblacién desocupada y PNEA
disponible como proporcién de la suma de PEA y PNEA
disponible. Entre julio de 2020y junio de 2022, el INEGI clasifico
a las personas ausentes temporales de una actividad u oficio ya
las personas con necesidad o deseos de trabajar debido al cierre
de actividades no esenciales a partir de la pandemia, como PNEA
disponible. A partir de julio de 2022, dicho criterio de
clasificacién dejo de operar.
Fuente: Elaboraciéon del Banco de México con informacién del
IMSS e INEGI (ENOE).

Grafica 42

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

1/Promedio moévil de 3 meses.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacion de la
ENOE, INEGI.
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Estimacion de la brecha 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 desviacién estandar se estimé a partir del
promedio de las estimaciones de las desviaciones estandar de
cuatro modelos individuales. Ver Banco de México (2017),
“Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2016”, pag.45.

Fuente: Elaboracidon de Banco de México con informacion de la
ENOE.

En el trimestre julio-septiembre de 2024, Ila
estimacion puntual de la brecha de desempleo con
base en la tasa de desocupacién nacional permanecié
en terreno negativo, si bien esta fue ligeramente
menos negativa que en el trimestre previo
(Grafica 43).°

Con base en la informacién mensual de la Encuesta
Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), se estima
que en el lapso julio-septiembre de 2024 el salario
promedio para la economia en su conjunto haya

9 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

exhibido una expansion anual de 10.2% (Grafica 44a).
Dicha variacion salarial seria menor a la de 12.6%
calculada para el segundo trimestre de 2024. A su
vez, el ritmo de crecimiento anual del salario medio
de los trabajadores asegurados en el IMSS fue similar
al del segundo trimestre, si bien dicha variacion anual
permanecié elevada en relacién con lo observado
previo a la pandemia (Graficas 44b y 44c). En efecto,
en el periodo julio-septiembre de 2024 el salario
promedio diario asociado con los trabajadores
afiliados al IMSS aumentd 9.6% en su comparacion
anual, luego del incremento de 9.5% reportado en el
trimestre abril-junio. En octubre, la revisidn anual de
dicho salario medio fue de 9.2%.

Como resultado de los ajustes nominales descritos y
considerando el comportamiento de la inflacidn, en
el tercer trimestre de 2024 los salarios medios reales
de la economia en su conjunto y de los trabajadores
asegurados en el IMSS continuaron creciendo, si bien
a una tasa de variacion anual menor a la exhibida en
el trimestre previo.

Por su parte, la revision promedio de los salarios
contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el tercer trimestre de 2024 fue
de 7.2% (Grafica 44d). En el mismo trimestre de 2023
habia sido de 5.9%. En su interior, las revisiones
promedio en empresas privadas y publicas se
ubicaron en el tercer trimestre de 2024 en 9.1y 5.0%,
en el mismo orden. Estas revisiones se comparan con
las respectivas de 9.9 y 4.0% registradas en el mismo
periodo de 2023.

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 Evolucidon Reciente de la NAIRU y de la
Holgura del Mercado Laboral en México”.
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Grafica 44
Indicadores salariales
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e/ Las cifras del tercer trimestre de 2024 corresponden a una estimacion con base en la informacion del periodo julio-septiembre de la
ENOE mensual.

1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y el 1% mas elevado de la distribucion de los salarios. Se
excluyen personas coningreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/Durante el tercer trimestre de 2024 se registraron, en promedio, 22.4 millones de trabajadores asegurados afiliados al IMSS.

Los salarios reales fueron deflactados con el INPC.

3/Integrada porlos 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 jurisdiccidon 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 tercer trimestre de 2024 esta se mantuvo
en niveles por debajo de los registrados antes de la
pandemia, si bien ha mostrado ligeros incrementos
en trimestres recientes (Grafica 45a). A su vez, el
costo unitario de la mano de obra para la economia
en su conjunto continud incrementandose en dicho
periodo, como resultado de la trayectoria al alza que
han mantenido las remuneraciones medias reales.

Por su parte, la productividad laboral en el sector
manufacturero ha registrado un mejor desempefio
que el de la productividad total de la economia. En el
periodo que se reporta, esta presentd un avance
respecto del segundo trimestre e hild seis trimestres
con crecimientos. Luego de siete trimestres
consecutivos con aumentos, el costo unitario de la
mano de obra en el sector manufacturero se redujo
en el tercer trimestre (Grafica 45b). A pesar de la
trayectoria positiva que ha mostrado la productividad
en el sector manufacturero, el ritmo de crecimiento
de las remuneraciones medias reales en general ha
sido mayor, de modo que el costo unitario de la mano
de obra en ese sector mantuvo una tendencia al alza.

Grafica 45
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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 informacién
de la EMIM, del SCNMy la ENOE, INEGI.
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3.3. Condiciones de financiamiento de Ia

economia

En el tercer trimestre de 2024, las fuentes totales de
recursos financieros de la economia se expandieron
en magnitud ligeramente superior al trimestre
previo. En particular, registraron un flujo anual de
9.4% del PIB, cifra que se compara con 9.1% en el
periodo anterior (Grafica 46 y Cuadro 5). En su
interior, las fuentes internas registraron un flujo
anual cercano al maximo que se tiene registrado en
la estadistica. En contraste, las fuentes externas
siguieron siendo reducidas. La expansion robusta de
las fuentes de recursos continué siendo
correspondida con una elevada canalizacién de
recursos financieros internos al sector publico y al
sector privado.

Grafica 46
Fuentes de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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*/ Cifras promedio de 2010 a 2018.

p/ Cifras preliminares.

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

Profundizando en el comportamiento de las fuentes
de recursos financieros de la economia, su
componente externo registré un flujo anual de 0.7%
del PIB en el tercer trimestre de 2024 (Grafica 47).
Dicha cifra es baja respecto de su promedio histérico,
si bien resulté mayor a la del periodo previo de 0.4%.
En cuanto a sus componentes, las fuentes monetarias

externas continuaron siendo reducidas e inferiores al
promedio observado antes de la pandemia. Esto
refleja en buena medida la disminucién en el saldo de
valores gubernamentales en poder de no residentes
gue se ha registrado desde 2019, si bien la tenencia
de dichos agentes registré un incremento moderado
durante el trimestre. Asi, entre el cierre de 2019 y
septiembre de 2024, la participacidn de no residentes
se ha reducido de 28.8 a 13.7% (Gréafica 48). Los
titulos gubernamentales que han dejado de adquirir
los no residentes han sido absorbidos de forma
ordenada por inversionistas nacionales. Por otra
parte, los valores y crédito del exterior registraron un
flujo cercano a cero en el trimestre de referencia,
similar a lo observado desde 2021. Al igual que en
afos previos, ello resulté en parte de una baja
demanda por financiamiento en moneda extranjera
tanto del sector publico como del sector privado
durante el afio.

Grafica 47
Fuentes externas de recursos financieros
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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*/ Cifras promedio de 2010 a 2018.

p/ Cifras preliminares.

1/ Instrumentos monetarios en poder de no residentes. Incluye
valores gubernamentales, captacién liquida ya plazo menor a 5
afos, acciones de los fondos de inversion de deuda y acreedores
2/ Destinado al sector publico, a la banca comercial y al sector
privado.

3/ Incluye captacién de agencias y fuentes no monetarias en
poder de no residentes, tales como captacidona plazo mayor a5
afos, obligaciones subordinadas y valores privados, entre otros.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro 5
Fuentes y usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacion real anual en por ciento
Prom. 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2024 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2024 2024
2010-18 T1 T2 T3 T1 T2 T3
Total de Fuentes 8.1 54 76 74 62 79 92 91 94|26 38 -02 -15 32 47 40 47
Fuentes internas (F1) "/ 51 |44 73 82 64 80 88 87 87|41 71 41 11 64 74 68 71
Monetarias (M3) %/ 3.2 26 51 53 46 52 59 56 56(35 80 42 21 64 78 67 69

M1 1.6 09 38 27 20 19 26 22 21|22 161 50 13 40 79 54 53
M2-M1 1.1 1.2 04 12 19 20 22 23 25|39 -12 08 31 65 78 73 83
M3-M2 0.5 05 09 15 07 13 10 11 10|63 115 162 24 136 76 89 7.8

L 3
No monetarias ¥

/

2.0 18 22 29 18 28 29 31 32|53 54 39 -07 63 68 68 74

Fuentes externas * 3.0 10 03 -08 -01 -01 05 04 07]-01 -23 -91 -76 -48 -25 -34 -18

Total de Usos 8.1 54 76 74 62 79 92 91 94|26 38 -02 -15 32 47 40 47
Reserva internacional */ 0.7 05 13 05 -03 07 08 08 11|09 55 -34 91 06 22 17 43
Financiamiento al sector publico 33 23 42 38 43 44 53 52 5423 54 07 15 45 67 59 6.6

Publico federal & 3.1 23 38 37 43 43 52 51 54|26 52 10 20 48 71 61 7.2
Estados y municipios 0.2 00 03 00 00O 01 01 01 -01|-30 92 -52 -67 -21 -08 06 -73
Financiamiento al sector privado 7 3.0 18 04 13 28 26 26 25 22|17 -22 -36 00 25 27 20 16
Hogares 1.2 09 06 09 14 14 14 14 13|31 03 -10 20 47 48 42 41
Empresas 1.8 09 -02 04 14 12 12 11 0908 -37 -53 -14 09 13 04 -03
Otros conceptos */ 1.1 09 17 17 -06 03 05 05 0.7 |na. na. na. na. na. na. na. na.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada delas 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/ Serefiere a los instrumentos financieros incluidos en M3, el cual estd compuesto por M2 mas los valores emitidos por el Gobierno Federal, el
Banco de México y el IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M2, a su vez, se compone por instrumentos liquidos (billetes,
monedas y depdsitos de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito popular) e instrumentos a plazo (captacién con un
plazo residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de ahorro y crédito popular, y uniones de crédito; acciones de los fondos de 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 por la banca
comercial con plazo residual mayor a 5 afios y obligaciones subordinadas.

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

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

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

7/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, Infonavit y Fovissste, asi como a la emision de deuda interna y el
financiamiento externo de las empresas privadas no financieras.

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

Fuente: Banco de México.
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Grafica 48
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1/ Con base en la tenencia a valor de mercado con criterio econémico.
2/ Sector publico y Banco de México.
3/ Fondos de inversién de deuda.

4/ Incluye compafiias de seguros, casas de bolsa, empresas privadas
no financieras, tenencia en directo de personas fisicas, entre otros.
Fuente: Banco de México.

Respecto de las fuentes internas, su flujo anual se
situd en 8.7% del PIB en el tercer trimestre de 2024,
cifra que es igual a la del trimestre previo y que es
significativamente mayor a su promedio histdrico
(Grafica 49a). Su fuerte expansion reflejo en su
mayoria el elevado dinamismo de su componente
monetario. En su interior, el sector privado continud
adquiriendo  un  volumen  significativo de
instrumentos a plazo, incluyendo valores
gubernamentales. De esta forma, los agregados
monetarios M3-M2y M2-M1 registraron en conjunto
un flujo anual de 3.5% del PIB en el tercer trimestre
de 2024, cifra ligeramente superior a la observada en
el periodo previo (Grafica 49b). Asi, la expansién de
este componente de las fuentes monetarias en el
periodo de referencia continud siendo de magnitud
elevada en relacidn con el promedio observado entre

2010y 2018 (1.5% del PIB). Esta mayor demanda de
activos a plazo que se ha observado principalmente
entre los hogares es congruente con el rendimiento
relativamente alto que continuaron ofreciendo los
instrumentos a plazo en el trimestre de referencia
(Grafica 50).

Grafica 49
Fuentes internas
Flujos anuales como porcentaje del PIB
a) Fuentes internas (F1)
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del total por redondeo.
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Fuente: Banco de México.
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Grafica 50
Instrumentos monetarios en poder de hogares
a) M2 hogares y sus 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 depdsitos a plazo, bonos bancarios y certificados bursatiles
con un plazo residual menor o igual a 5 afios en la banca interna en
moneda nacional.

Fuente: Banco de México.

Por su parte, la demanda del sector privado por
instrumentos altamente liquidos crecié en magnitud
ligeramente inferior al trimestre previo. En particular,
el agregado monetario M1 registré un flujo anual de
2.1% del PIB, lo cual se compara con una cifrade 2.2%
en el trimestre pasado (Gréfica 49b).

Por ultimo, las fuentes no monetarias registraron un
flujo anual de 3.2% del PIB. Dicha cifra siguié siendo
elevada respecto de su promedio histérico, si bien su
participacién en las fuentes internas totales es menor
en relacion con las fuentes monetarias (Grafica 49a).
Su dindmica reflejd principalmente una expansién en

Banco de México

los recursos administrados por los fondos de ahorro
para el retiro. Este crecimiento, a su vez, ha resultado
principalmente de mayores aportaciones a las Afores
durante 2024, explicadas en parte por 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
(Grafica 51). Asimismo, la dindmica de la masa salarial
también ha contribuido a la expansién en las
aportaciones en afios recientes.

Grafica 51
Aportaciones a las Afores
Variaciones acumuladas en cada afio en miles de millones de pesos de
septiembre de 2024 2

450 1 Intervalo 20152019 === Promedio 2015-2019
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1/ Incluye aportaciones de Retiro, Cesantia en edad avanzada y 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 pensién.

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 México y Consar.

En lo que se refiere a los usos de recursos financieros
de la economia, el flujo anual de la reserva
internacional fue de 1.1% del PIB (Grafica 52). El saldo
de la reserva internacional se situd en 226.7 miles de
millones de délares (mmd) al cierre de septiembre de
2024, cifra superior a la observada al fin del trimestre
previo (220.0 mmd). El incremento fue resultado en
su mayoria de efectos de valuacidn positivos en los
activos internacionales del Banco de México vy, en
menor medida, de las ventas de ddlares al Banco de
México por parte del Fondo Mexicano del Petréleo
para la Estabilizacion y el Desarrollo realizadas
durante el trimestre.
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Grafica 52
Usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en las notas 5a la 8
del Cuadro 5 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia).

Fuente: Banco de México.

Por su parte, en el tercer trimestre de 2024, el flujo
anual del financiamiento al sector publico fue de
5.4% del PIB (Grafica 52). Esta cifra es ligeramente
mayor a la observada el trimestre previo cuando se
ubic6 en 5.2% del PIB. El mayor flujo de
financiamiento respecto de lo observado al cierre de
2023 de 4.4% del PIB responde a la ampliacién del
déficit pubico que se ha registrado en el afio.

El financiamiento total al sector privado registré un
flujo anual de 2.2% del PIB en el tercer trimestre de
2024 (Grafica 53). En lo que se refiere a sus
componentes, el interno continué exhibiendo una
moderacion en su magnitud de expansidon respecto
del dinamismo que presentd en 2023. Por otra parte,
el externo registr6 una contraccion en términos
anuales de la misma magnitud a la del trimestre
previo.

Grafica 53
Financiamiento al sector privado no financiero
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Fuente: Banco de México.

El financiamiento total a las empresas mostré un flujo
anual de 0.9% del PIB, cifra ligeramente inferior al
1.1% registrado en el periodo previo (Grafica 54).
Durante el trimestre, se continudé observando una
sustitucion de deuda bursatii denominada en
moneda extranjera por deuda interna en moneda
nacional. Ello se reflej6 en que, por un lado, la
colocacién externa de valores de las empresas
registr6 una contraccién adicional en el tercer
trimestre de 2024 (Grafica 55). En contraste, las
empresas mexicanas siguieron expandiendo su
colocacién de deuda en el mercado bursatil interno
(Grafica 56).

Grafica 54
Financiamiento a empresas privadas no financieras
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de México.
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Grafica 55
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1/ Colocaciones menos vencimientos, amortizaciones y prepagos en el
mes.

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 56
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1/ Colocaciones brutas (colocaciones y ampliaciones) menos
amortizaciones (vencimientos y prepagos).

2/ Las variaciones acumuladas a cada mes se calculan como el
cambio en el saldo a ese mes respecto del saldo a diciembre del
Fuente: Banco de México.

En el tercer trimestre de 2024, el crédito de la banca
comercial a las empresas siguid creciendo en
términos reales, si bien a un ritmo menor al
observado el trimestre previo (Grafica 57a). En su
interior, se continud observando una contraccion en
el volumen de préstamos destinados a las empresas
emisoras de deuda (Grafica 57b). Ello fue resultado
en parte de que algunas de ellas han reestructurado

Banco de México

sus pasivos, cancelando deuda bancaria y ampliando
su colocacion de deuda bursatii en mercados
internos. En contraste, el crédito bancario al resto de
las empresas continué expandiéndose de forma
robusta durante el trimestre, especialmente entre las
empresas de menor tamano. Esta dinamica se
observé en un contexto en el que las tasas de interés
en el segmento se mantuvieron en un nivel elevado,
pese a que se redujeron respecto al trimestre previo
(Grafica 58). El crecimiento del crédito a las empresas
ha reflejado principalmente una expansion sostenida
en la demanda de financiamiento, misma que
continud observdndose en el tercer trimestre de
2024, de acuerdo con la encuesta a bancos.

Al respecto, el Recuadro 3 presenta evidencia que
sugiere que la reconfiguraciéon de cadenas globales
de suministro ha contribuido al incremento en la
demanda de financiamiento bancario en los ultimos
dos afios, sobre todo entre las empresas mas
grandes. Ello se desprende de los resultados de un
modulo de la encuesta a bancos en el que se recaba
su opinién sobre el efecto del proceso de
relocalizacion de la produccién (nearshoring) en la
oferta y en la demanda crediticia. Adicionalmente,
esta informacion se complementa con evidencia
cuantitativa sobre la evolucién del crédito otorgado a
las empresas que han indicado haber sido
beneficiadas por la relocalizacion. Se muestra que
dichas empresas han exhibido mayor actividad en el
mercado crediticio en afios recientes en comparacion
con las que aun no se han beneficiado.

Grafica 57
Crédito a las empresas privadas no financieras
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b) Crédito vigente de la banca comercial

por tamafio de empresa %/
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacién porcentual en el
crédito vigente de la banca a las empresas en septiembre 2024.
2/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual enel
crédito vigente de la banca comercial a las empresas en
septiembre de 2024.

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
la fecha.

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

6/Resto de empresas no emisoras.

Fuente: Banco de México.

Grafica 58
Tasa de interés anual de nuevos créditos a empresas
privadas no financieras
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1/ Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito
vigente y para todos los plazos convenidos, promedio trimestral
en por ciento.

Fuente: Banco de México.

El crédito a los hogares registré un flujo anual de 1.3%
del PIB, cifra ligeramente inferior a la del trimestre
anterior (Grafica 59). En su interior, el crédito a la
vivienda registré un flujo anual de 0.6% del PIB. Por
su parte, el crédito al consumo continud
expandiéndose en magnitud significativa respecto a
su historia reciente, si bien con cierta moderacién
respecto al afio pasado. En particular, exhibié un flujo
anual de 0.7% del PIB en el tercer trimestre de 2024.

Grafica 59
Crédito alos hogares
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de México.

Respecto del segmento de vivienda, la cartera de
crédito del Infonavit continudé expandiéndose en
términos reales, tras haber registrado un bajo
dinamismo entre 2021 y la primera mitad del afio
pasado (Grafica 60). Su recuperacion ha reflejado un
incremento en el monto de créditos nuevos
otorgados por la institucion tanto para la adquisicidon
de viviendas nuevas como para viviendas usadas
(Gréfica 61). Por otro lado, el crédito otorgado por la
banca comercial continué moderando su ritmo de
crecimiento. Ello es congruente con un
estancamiento en la demanda que perciben los
bancos en el segmento. En tanto, las tasas de interés
asociadas con los créditos de la banca no mostraron
cambios significativos, de manera que continuaron
ubicandose en un nivel similar al observado antes de
la pandemia (Grafica 62).
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Recuadro 3. Evidencia sobre la relacion entre el proceso de relocalizacion de la produccion y la
evolucidn del crédito bancario a las empresas

1. Introduccién

En afios recientes se ha observado una reconfiguracién en las
cadenas globales de suministro. Se espera que este fendmeno
tenga un impacto positivo en la actividad econémica de México.
Si bien aun se desconoce su magnitud y efecto, es previsible que
este proceso de relocalizacion de la produccidn sea acompafiado
por cambios en el volumen de crédito canalizado a las empresas
en el pais. Por ejemplo, el proceso podria provocar que las
empresas demanden mayor financiamiento para expandir sus
capacidades de produccidn. Asimismo, la instalacion de nuevas
empresas en la economia podria implicar un aumento en el
margen extensivo de la demanda de crédito. Por otra parte, la
banca podria identificar un cambio en las perspectivas de
desempeiio de sus clientes y en el nivel de riesgo de crédito
asociado en la medida en que perciban que sus acreditados
puedan ser beneficiados por la relocalizacidn, entre otros
factores.?

En este Recuadro se analiza el posible impacto que podria estar
teniendo el proceso de relocalizacion sobre el crédito que se
otorga a las empresas en México. Para ello, se da seguimiento a
los resultados de un médulo de la Encuesta sobre Condiciones
Generales y Estdndares de Crédito Bancario (EnBan) en el que se
recaba la opinion de los bancos sobre el efecto observado en la
oferta y en la demanda crediticia, asi como sus perspectivas hacia
delante. Esta informacion se complementa con evidencia
cuantitativa sobre las caracteristicas del crédito otorgado a las
empresas que han reportado haber sido beneficiadas por la
relocalizacién en la Encuesta Mensual de Actividad Econémica
Regional (EMAER).2 Los resultados sugieren que se ha observado
cierto impulso a la demanda de crédito bancario como
consecuencia del proceso de relocalizacion de la produccién,
sobre todo entre las empresas de mayor tamafio.

2. Percepcion de la banca en México sobre el proceso de
relocalizacion y el crédito a las empresas

En el levantamiento de la EnBan correspondiente al tercer
trimestre de 2024 se consultd a los bancos sobre los factores que,
en su opinion, pudieron haber incidido en la evolucién de la
demanda de crédito de las empresas en los Ultimos doce meses.
Para la cartera de crédito a empresas grandes, se obtuvo que 34%
de los bancos percibieron un aumento en la demanda como
consecuencia de la actividad econdmica habitual de dichas
empresas, o que se compara con una cifra de 38% en la encuesta
levantada en el mismo periodo del afio pasado (Gréfica 1a). Por
otra parte, en el levantamiento de 2024, 48% de los bancos
indicaron haber observado una mayor demanda de crédito en los
ultimos doce meses por factores relacionados con la
relocalizacién de la produccién. Si bien esta cifra es ligeramente

1 En los portales de algunas instituciones de crédito se ofrecen productos flexibles
enfocados en atender las distintas necesidades financieras de las empresas que
buscan involucrarse en el proceso de relocalizacién.

inferior al 55% obtenido el afio pasado, los resultados sugieren
que el proceso de relocalizacién de la produccidn ha contribuido
a impulsar a la demanda de crédito de las empresas grandes en
los dltimos dos afos. Segun la encuesta, este impulso a la
demanda ha provenido tanto de empresas nacionales como de
empresas extranjeras establecidas (con anterioridad o
recientemente) en México.

Grafica 1
Cambios en la demanda del crédito a las empresas en los
ultimos 12 meses

Porcentaje de respuestas de los bancos encuestados
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1/La muestra incluye 29 bancos.

2/La muestra incluye 27 bancos.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de la
siguiente pregunta de los levantamientos de 3T-2023 y 3T-2024
de la EnBan: "Para los ultimos 12 meses, indique cdmo ha
cambiado la demanda de crédito por parte de las empresas
grandes [PyMEs] no financieras como consecuencia de los
siguientes factores."

2 La EMAER es una encuesta representativa de establecimientos de mas de 100
trabajadores de los sectores manufacturero y no manufacturero levantada por el
Banco de México.
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Enlo que respecta al segmento de crédito a pequefias y medianas
empresas (PyMEs), se encontré que 26% de los bancos han
observado un aumento en la demanda crediticia de PyMEs en los
ultimos 12 meses por motivos asociados con el proceso de
relocalizacién (Grafica 1b). Dicha cifra es ligeramente superior al
19% que se obtuvo en el levantamiento del tercer trimestre de
2023. En conjunto, estos resultados sugieren que el proceso de
relocalizaciéon también ha impulsado la demanda de crédito de
este segmento de empresas en meses recientes. No obstante, la
proporcion de bancos que reportaron un efecto es menor en el
segmento de PyMEs que en el de empresas grandes (Grafica 1).
Esta diferencia podria estar ligada en parte a que los potenciales
efectos de la relocalizacion sobre la actividad productiva de las
PyMEs podrian tardar mds en materializarse o ser de
relativamente menor magnitud que para las empresas grandes.
Ello, a su vez, reflejaria que parte del impacto del proceso en las
PyMEs podria ser de naturaleza indirecta (e.g., a través de
vinculos de proveeduria), o bien porque estas empresas estan
menos orientadas al mercado exterior.

Profundizando en el crédito a empresas grandes, los bancos
indicaron que, en los Ultimos doce meses, el incremento en la
demanda ocasionado por la relocalizacién ha sido mayor entre
las empresas manufactureras, seguidas de aquellas
pertenecientes al sector terciario y de las empresas constructoras
(Grafica 2). Asimismo, los bancos reportaron que ha habido un
mayor impacto en la demanda de las empresas exportadoras
respecto del resto de empresas. Estos resultados por sector de
actividad y tipo de empresa son en general congruentes con lo
que se ha encontrado en la EMAER sobre el impacto de la
relocalizacién.

Grafica 2
Magnitud del aumento en la demanda de crédito de las
empresas grandes como consecuencia de la relocalizacion
Promedio de respuestas de los bancos encuestados en
escaladellal?7

Manufacturas 3.62
Comercio o servicios 3.31

Construccidn

Secundario no manufacturero

Sector primario

Exportadoras

No exportadoras 3.1

1 2 3 4

»
»

Mayor aumento en demanda

Fuente: Elaborado por el Banco de México coninformacion de la
siguiente pregunta del levantamiento del 3T-2024 de la EnBan:
"Califique la magnitud del aumento en la demanda de crédito
para los siguientes sectores como consecuencia del nearshoring
durante los Ultimos 12 meses (entre septiembre de 2023 y
septiembre de 2024). Para su respuesta, utilice una escala de 1
a 7, donde 1 significa que la demanda no aumento y 7 que la
demanda aumenté de manera muy importante."”

Grafica 3
Cambio en las condiciones generales y/o estandares de
aprobacion del crédito a las empresas
Porcentaje de respuestas de los bancos encuestados
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siguiente pregunta de los levantamientos de 3T-2023 y 3T-2024

Crédito a empresas grandes

de la EnBan: "En los ultimos 12 meses, indique como se han
modificado las condiciones generales y/o los estandares de
aprobacién de solicitudes de créditos para los siguientes grupos
de empresas."

Por el lado de la oferta, los resultados de la encuesta a bancos
sugieren que no se ha observado un impacto significativo del
proceso de relocalizacion sobre las condiciones generales y/o
estdndares de crédito (Grafica 3). En el levantamiento de 2024, el
10% de los bancos indicaron haber relajado las condiciones para
las empresas grandes cuya actividad esta relacionada con el
proceso de relocalizacion, cifra similar a la observada el afio
anterior. Ello sugiere que los bancos no perciben una mejora en
el perfil de riesgo de dichas empresas que justifigue un
relajamiento sustancial en las condiciones de crédito. Por su
parte, en el segmento de las PyMEs, la proporcion resultd de 19%,
cifra que se compara con 4% en 2023.

Por ultimo, se consulté a los bancos sobre el periodo en el que
observaron o esperan observar el mayor cambio en su cartera de
crédito debido a la relocalizacion. En el segmento de empresas
grandes, el 48% de los bancos esperan que el mayor cambio en el
volumen de crédito como consecuencia de dicho proceso se lleve
a cabo en 2025, mientras que el 17% de los bancos esperan que
ocurra entre 2026 y 2030 (Gréfica 4). Para el segmento de PyMEs,
dichas proporciones son de 37% y 15%, respectivamente. Asi,
mds de la mitad de los bancos esperan que el mayor efecto del
proceso de la relocalizacién sobre el crédito se lleve a cabo en los
proximos afios. Esto es congruente con la perspectiva de que se
trata de un proceso que estd en marcha y que tomara tiempo
para que se concrete su mayor impacto. En la medida en que el
crédito que los bancos anticipan otorgar a las empresas sea usado
para realizar inversiones que aumenten su productividad, el
impacto del proceso de relocalizacion sobre la actividad
productiva de las empresas beneficiadas podria materializarse
aun mds adelante.
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Grafica 4
Periodo en el que los bancos esperan ver el mayor cambio en
el crédito a empresas a causa de la relocalizacion

Porcentaje de respuestas de los bancos encuestados
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1/ Considera el crédito a empresas de los sectores de
manufacturas, comercio o servicios, construccién, secundario no
manufacturero, y sector primario. La muestra incluye 29 bancos
en el caso de empresas grandes, y 27 bancos en el caso de las
PyMESs.

2/ Esta opcidn corresponde a los bancos que no han observado
ni esperan observar algiin cambio en el crédito a las empresas
por larelocalizacion.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de la
siguiente pregunta del levantamiento del 3T-2024 de la EnBan:
"Si ha observado o espera observar algin cambio en el volumen
de crédito a las grandes empresas [pequefias y medianas
empresas] no financieras por el desarrollo de |la relocalizacion:
éen qué periodo observé o espera que se observe el mayor
cambio a causa de este fendmeno ensu cartera de empresas de
los siguientes sectores?"

3 Si bien los resultados se presentan de forma descriptiva en este Recuadro, el
ejercicio es valioso porque representa un primer acercamiento para medir de
forma cuantitativa el impacto que esta teniendo el proceso de relocalizacién en
el mercado crediticio en México.

IS

Para obtener mds detalles sobre los resultados de la EMAER, ver Recuadro 5 de
los Reportes de Economias Regionales de Enero-Marzo 2023 y Abril-Junio 2024
del Banco de México.

v

En particular, 1,398 empresas respondieron los médulos de relocalizacién en la
EMAER. Para construir la muestra final de analisis del presente Recuadro, se
identifico el crédito canalizado a cada una de ellas entre enero de 2020 y julio de
2024, utilizando los reportes regulatorios de la banca, provenientes del
formulario R-04C de créditos comerciales de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV). De esta forma, se encontraron registros de crédito bancario
durante el periodo para 1,021 empresas, las cuales representan el 73% de las
encuestadas en la EMAER. A partir de esta muestra final, se explord la actividad
en el mercado crediticio distinguiendo entre dos conjuntos de empresas: aquellas

3. Evolucion reciente del crédito bancario entre las
empresas beneficiadas por la relocalizacion

Para complementar la informacién cualitativa que se desprende
de la encuesta a bancos, se presenta a continuacion un ejercicio
gue hace uso de un conjunto distinto de datos para identificar la
actividad en el mercado de crédito a las empresas que han sido
beneficiadas hasta ahora por el proceso de relocalizacién de la
produccién.?

En particular, se analizé la evolucién de los préstamos bancarios
otorgados a las empresas que han participado en la Encuesta
Mensual de Actividad Econdmica Regional (EMAER) del Banco de
México. Esta encuesta de opinion empresarial incluyd mddulos
en 2023y 2024 sobre el impacto del proceso de relocalizacion en
México.* A partir de esta informacidn, es posible identificar a
aquellas empresas que han reportado haber sido beneficiadas
por dicho proceso, y aquellas que adn no han reportado
beneficios. Lo anterior segun hayan indicado si su produccién,
ventas o inversién se incrementé como consecuencia de la
relocalizacién en alguno de los dos levantamientos.>

El Cuadro 1 contiene informacién sobre las caracteristicas
promedio de los créditos vigentes en 2024 de las 1,021 empresas
analizadas. El saldo promedio de crédito vigente de las empresas
beneficiadas por la relocalizacidn resulté ser de 694 millones de
pesos (mdp), cifra mayor al promedio de 192 mdp de las no
beneficiadas. Este resultado se mantiene incluso cuando se
clasifica a las empresas por su sector de actividad productiva: por
ejemplo, las empresas manufactureras que reportaron ser
beneficiadas tienen un saldo promedio de 334 mdp, mientras
aquellas del mismo sector y que no han reportado ser
beneficiadas muestran un saldo promedio de 254 mdp. Ello
refleja que, dentro de la muestra de la EMAER, las empresas
beneficiadas son de mayor tamafio que el resto de empresas, por
lo que tienden a tener en promedio un mayor volumen de
crédito.5 Por otro lado, la tasa promedio de los créditos resulté
similar entre las empresas beneficiadas y el resto, si bien se
aprecia cierta heterogeneidad entre sectores de actividad
economica.

que han reportado ser beneficiadas por |a relocalizacién y aquellas que no lo han
sido. Se consideréd que una empresa fue beneficiada por la relocalizacién si
contestaron que su produccién, ventas o inversion aumentaron como
consecuencia de dicho proceso en alguno de los dos levantamientos. Asi, se
encontraron 187 empresas en esta situacion, lo cual corresponde al 18.3% de la
muestra final. Por ultimo, es importante mencionar que se trabajo con bases de
datos anonimizadas, con el afan de proteger la identidad de las empresas
encuestadas. En particular, el equipo del laboratorio de datos del Banco de
México (EconLab) fue el responsable de recopilar y procesar los datos siguiendo
protocolos de estricta seguridad y confidencialidad. Para mayor detalle, consultar
https://www.banxico.org.mx/EconlLab/.

¢ En la EMAER se encontré también que la proporcién de empresas beneficiadas
por la relocalizacién con mas de 250 trabajadores es superior a la del resto de
empresas encuestadas. Ver Recuadro “Participacion de las empresas mexicanas
en el proceso de relocalizacion de la produccion” en el Reporte sobre las
Economias Regionales Octubre — Diciembre 2023 del Banco de México.
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Cuadro 1
Empresas encuestadas en la EMAER con crédito bancario:
caracteristicas del financiamiento en 2024

Tasad
Saldo ) asa 4e
interés
Regidén D Millones de )
empresas Por ciento,
pesos, )
promedio promedio
2024
2024
Total 1,021 282.1 11.4
Beneficiadas por la relocalizacion
Total 187 693.5 11.2
Manufacturas 85 333.9 8.8
No manufacturas 102 999.7 11.9
No beneficiadas por la relocalizacion
Total 834 191.7 11.5
Manufacturas 312 253.9 10.6
No manufacturas 522 153.5 12.4

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

A continuacion, se exploto la estructura tipo panel de la base de
datos para analizar la evolucion del financiamiento bancario a las
empresas. En primer lugar, para cada una de las empresas en la
muestra, se analizd su participacion en el mercado de crédito a lo
largo del tiempo. Las empresas pueden entrar y salir del mercado
crediticio en cualquier periodo, por ejemplo, solicitando nuevas
lineas de crédito o amortizando las deudas existentes.” Asi,
dentro del grupo de empresas beneficiadas por la relocalizacién,
se obtuvo que entre enero de 2022 y julio de 2024 ha habido un
incremento de 12% en el nimero de empresas con créditos

bancarios vigentes (Gréfica 5a). Dicha cifra es mayor al
incremento de 5% observado durante el periodo para el grupo de
empresas no beneficiadas por la relocalizacion. Este hallazgo
podria ser un reflejo del impulso a la demanda de crédito
atribuible a |a relocalizacién que se ha reportado en la encuesta
a bancos.

Entre las empresas de manufacturas que se han beneficiado por
la relocalizacion, se aprecia un incremento importante en el
numero de empresas con crédito vigente desde 2022 y hasta la
primera mitad de 2023, el cual resultd de mayor magnitud al
observado entre el resto de empresas (Grafica 5b). A partir de la
segunda mitad de 2023, el nimero de acreditados entre las
empresas manufactureras beneficiadas se ha reducido, si bien se
mantiene en un nivel mds elevado que antes de 2022. Esta
dindmica podria reflejar que las empresas beneficiadas en el
sector manufacturero podrian haber estado haciendo uso de
lineas de crédito durante 2023 con el afan de adecuar su capital
de trabajo o sus capacidades productivas para explotar
potenciales beneficios, y que algunas de ellas repagaron su deuda
en un periodo relativamente corto —haciendo uso, por ejemplo,
de los recursos que hayan obtenido de otras fuentes de
financiamiento, considerando que son empresas grandes—.
Finalmente, entre las empresas no manufactureras, se ha
observado que el numero de empresas beneficiadas con
participacion en el mercado crediticio incrementd a partir de
2023, regresando a niveles similares a los observados en 2020
(Grafica 5c).

Grafica 5
Numero de empresas con crédito vigente durante el mes

indice (enero 2022=100)
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Nota: Para construir estos indicadores, se toma la muestra fija de empresas encuestadas en la EMAER de 2023 y 2024 sobre su
opinion del proceso de relocalizacién. Posteriormente, se contabiliza el nimero de ellas que tienen al menos un crédito vigente en
cada periodo de tiempo de acuerdo con los reportes regulatorios. El indice base 100 se construye tomando como punto de
referencia el nUmero de empresas con crédito en enero de 2022 en cada categoria.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

7 Algunas empresas podrian buscar financiamiento a través de fuentes externas,
especialmente las extranjeras. Con estos recursos, podrian complementar o
sustituir el financiamiento bancario interno.
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Profundizando en el margen extensivo de crédito, se obtiene que,
entre las empresas beneficiadas por la relocalizacién y que se
declararon como 100% mexicanas, ha habido un incremento en
el nimero de empresas con crédito vigente a partir de 2022
(Gréfica 6a). En contraste, dicha cifra se ha mantenido
relativamente estable entre las empresas mexicanas que no han
sido beneficiadas. Por otra parte, dentro del grupo de empresas
qgue no se autodefinen como 100% mexicanas, se observa un
incremento generalizado en el nimero de acreditadas durante el
periodo de andlisis, si bien ligeramente mayor entre las
beneficiadas durante 2023 (Gréfica 6b). Asi, en conjunto, los
resultados sugieren que el efecto de la relocalizacion sobre el
nimero de empresas que hacen uso de crédito bancario se esta
observando sobre todo entre las empresas mexicanas.

Grafica 6

Numero de empresas con crédito vigente durante el mes
indice (enero 2022 =100)
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Nota: Se consulté con los informantes de la EMAER si suempresa
es 100% mexicana, permitiendo que cada uno de ellos
respondiera de acuerdo con su interpretaciéon sobre el
significado de mexicana. El numero de empresas beneficiadas
que se sigue en cada panel es: 123 empresas 100% mexicanas y
39 del resto de empresas. Para el caso de las empresas no
beneficiadas, las cifras son: 603 empresas 100% mexicanas y 93
del resto de empresas.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

Por otra parte, no se aprecia un efecto significativo del proceso
de relocalizacion de la produccidn sobre el margen intensivo del
mercado crediticio. Ello se refleja en que el saldo de crédito
vigente para las empresas beneficiadas por la relocalizacidn se ha
mantenido relativamente estable a partir de 2021 (Grafica 7).
Esta dindmica seria congruente con que algunas empresas que
han sido beneficiadas por la relocalizacion y que solicitaron y/o
utilizaron crédito en 2023 hayan amortizado sus préstamos en el
corto plazo, haciendo uso de recursos provenientes de otras
fuentes de financiamiento. En adicidn, otras empresas podrian
haber abierto lineas de crédito sin haberlas ejercido en su
totalidad.

Grafica 7
Saldo real de crédito vigente
indice (enero 2022=100)
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Nota: Cifras ajustadas por efecto cambiario. El nimero de
empresas que se siguen es: 187 beneficiadas y 834 no

beneficiadas.
Fuente: Elaborado por el Banco de México.

Finalmente, en lo que se refiere a las tasas de interés de los
préstamos bancarios, se aprecia que las empresas beneficiadas
por el proceso de relocalizacién en el sector manufacturero han
enfrentado costos de financiamiento menores respecto a las que
no se han beneficiado (Grafica 8a). Esto ocurre a lo largo de todo
el periodo de estudio. Mas aun, en dicho sector de actividad, el
incremento en las tasas durante el mas reciente ciclo de
apretamiento en la postura monetaria fue menor para las
empresas beneficiadas que para las no beneficiadas (Gréfica 8b).
Ello podria deberse a que, en el sector manufacturero, las
empresas beneficiadas por la relocalizacidn tienen caracteristicas
que se asocian con un perfil crediticio de menor riesgo, lo cual
contribuiria a explicar que obtengan en promedio tasas de interés
bancarias mas favorables. No obstante, esta diferenciacion para
las empresas que se benefician de la relocalizacion no parece
estar siendo generalizada, toda vez que entre las empresas no
manufactureras las tasas se ubican en un nivel similar para
beneficiadas y no beneficiadas (Grafica 8a).
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Grafica 8
Tasas de interés promedio ponderadas del crédito vigente Y
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1/Se distingue por el beneficio reportado por las empresas entre
2023 y 2024 por concepto de la relocalizacion de la produccién.
2/ La categoria de no manufacturas considera empresas de los
sectores de construccién, comercioyservicios.

3/ Se considera mayo de 2021 como el inicio del ciclo méas
reciente de alzas en la tasa objetivo.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

4. Consideraciones finales

En este Recuadro se documenté que la banca en México ha
percibido que el proceso de relocalizacion ha contribuido a
incrementar la demanda de crédito de las empresas en los
Ultimos dos afios. Este impulso sostenido a la demanda se ha
observado sobre todo entre las empresas grandes del pais, si bien
algunos bancos reportaron un incremento también en la
demanda de PyMEs en meses recientes. Por otro lado, la
informacidn cuantitativa que se recabé muestra evidencia que
apunta a que las empresas que han reportado beneficiarse del
proceso de relocalizacion podrian estar participando en mayor
medida en el mercado crediticio en afios recientes en
comparacion con las que atin no se han beneficiado. En conjunto,
estos resultados sugieren que el proceso de relocalizacién estd
teniendo un impacto en el crédito a las empresas en el pais. Mas
aun, tanto la banca como las empresas anticipan que el mayor
impacto del proceso tendra lugar en los siguientes afios.
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Grafica 60
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual enel
crédito otorgado por estos intermediarios en septiembre de

2024.
2/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos

intermediarios financieros a la estadistica de crédito.
3/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos

de traspaso y reclasificacion de créditos en cartera directa, del
traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la
banca comercial y por la reclasificacion de créditos en cartera
directa a ADES.

Fuente: Banco de México.

Grafica 61

Monto de créditos nuevos otorgados para la adquisicion de
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1/ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Infonavit.

Banco de México

Grafica 62
Tasa de interés anual del crédito de la banca comercial
a la vivienda

Porciento
11 A
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7 4
6 1 Tasapromedio 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 a la
vivienda, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.
Incluye créditos para la adquisicion de vivienda nueva y usada.
Fuente: Banco de México.

Finalmente, el crédito de la banca comercial al
consumo siguid creciendo con dinamismo en el tercer
trimestre de 2024 (Grafica 63). No obstante, dicha
cartera siguié mostrando una moderacién en su
ritmo de expansion, con cierta heterogeneidad entre
sus distintos segmentos. En particular, se observa un
menor ritmo de crecimiento en las carteras de crédito
via tarjeta y en el crédito de ndmina respecto de lo
observado a finales de 2023. La pérdida de
dinamismo en la cartera es congruente con el
debilitamiento de la actividad econdmica en
trimestres recientes. Por su parte, las tasas de interés
continuaron situdndose en niveles relativamente
elevados, si bien disminuyeron ligeramente en
algunas carteras en junio de 2024 (Grafica 64).
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Grafica 63

o N . 1,
Crédito vigente de la banca comercial al consumo
Variacion real anual en por ciento

/

259 —a— Total

Tarjetas de crédito (36.1%)
ABCD (19.6%) 2/
Personales (15.2%)

1 Noémina (24.2%) Y
s ’\’\-.M ,a“‘/‘g/Z/\

0] -

20 A

15 4

Septiembre
-20 T T T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024

1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual en el
crédito vigente de la banca comercial al consumo en septiembre
de 2024. El arrendamiento capitalizable y otros créditos
representaron 5.0% del total.

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

Fuente: Banco de México.

Grafica 64
Tasas de interés de créditos al consumo
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1/ Se calculé la tasa promedio ponderada de créditos nuevos al
consumo con base en los segmentos de tarjetas de crédito,

némina y automotriz.
Fuente: Elaborado por Banco de México.

En suma, las fuentes de recursos financieros de la
economia continuaron amplidndose en magnitud
significativa en el tercer trimestre de 2024. Ello se
explica principalmente por una expansién
considerable de las fuentes internas, si bien las
externas también mostraron cierto incremento. En
adelante, sera relevante continuar vigilando la
evolucién de los agregados monetarios y crediticios

en Meéxico, de manera que se puedan seguir
satisfaciendo las necesidades de financiamiento de
los sectores publico y privado en los siguientes
trimestres. Este monitoreo permitira identificar de
forma oportuna sefiales de posibles presiones en el
mercado de fondos prestables.

3.4. Condiciones de holgura en la economia

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, entre
el cuarto trimestre de 2023 y el segundo trimestre de
2024 la estimacion puntual de la brecha del producto
disminuyé y se cerré al final del periodo referido, en
congruencia con la marcada debilidad de la actividad
econdmica en ese lapso. Posteriormente, en el tercer
trimestre del afio permanecié cercana a cero, a pesar
del crecimiento del PIB observado en ese periodo
(Grafica 65). El producto potencial es una variable no
observable, por lo que la estimacién estadistica de la
brecha del producto estd sujeta a incertidumbre.

Desde una perspectiva sectorial, en el trimestre
julio-septiembre la brecha estimada para la actividad
industrial siguié situdndose en terreno positivo
(Grafica 66), principalmente como resultado de la
persistente contribucidon positiva del sector de la
construccion. El sector de las manufacturas incidié
negativamente en dicha brecha, particularmente
ante la aportacidn negativa estimada para el
subsector de equipo de transporte. En cuanto a la
brecha estimada para las actividades terciarias, en el
trimestre esta permanecié cercana a cero. Al excluir
el agregado de servicios profesionales y de apoyo a
los negocios, cuyo nivel de actividad disminuyd tras la
reforma en materia de subcontratacién laboral en
2021, se estima que la brecha de las actividades
terciarias se situé en terreno positivo.

En el bimestre julio-agosto, el indicador de la posicidn
ciclica de la economia relacionado con el mercado
laboral y el asociado con el consumo exhibieron
ligeras disminuciones con relacién a su respectivo
nivel promedio registrado en el segundo trimestre del
afo (Grafica 67). El primero se mantuvo en terreno
positivo, mientras que el segundo siguié ubicandose
por debajo de cero.
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Grafica 65

Estimacion de la brecha del producto v
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Grafica 66
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2/ Cifras del PIB al tercer trimestre de 2024 y del IGAE a

septiembre de 2024.

3/Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con

un método de componentes no observados.

4/ Excluye servicios de apoyo a los negocios, manejo de

desechos y de remediacion.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacion de

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

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

INEGI.
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Grafica 67
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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: Elaboracién del Banco de México con informacién de
INEGI y del Banco de México.

3.5. Estabilidad del sistema financiero

El sistema financiero mexicano en su conjunto
mantuvo una posicion de solidez y resiliencia durante
el tercer trimestre de 2024, en un entorno
macrofinanciero caracterizado, entre otros
elementos, por repuntes importantes de la
volatilidad en los mercados. Dicho resultado
obedece, en lo fundamental, a niveles de capital y
liguidez de la banca comercial que cumplen con
holgura los requerimientos minimos regulatorios.

Hacia delante, el sistema financiero global enfrenta
algunos riesgos que, de materializarse, podrian incidir
sobre el funcionamiento del sistema y los mercados
financieros locales. Entre estos, destaca la posibilidad
de observar nuevos episodios de alta volatilidad
financiera como consecuencia de sorpresas en
distintos ambitos, especialmente en cuanto a la
conduccién de la politica monetaria de algunas
economias sistémicas. Asimismo, la ocurrencia de
choques adicionales asociados con el agudizamiento
de las tensiones geopoliticas, eventos de naturaleza
politica, o cambios en materia de politica comercial y
regulacion financiera de algunas jurisdicciones clave,
podria abonar a la persistencia de un entorno
macrofinanciero global complejo e incierto.

Como en ocasiones previas, los contenidos de esta
seccién se expondran con mayor detalle en el
siguiente Reporte de Estabilidad Financiera del Banco
de México, a publicarse en diciembre de 2024.

3.5.1. Financiamiento agregado

Al tercer trimestre de 2024, la brecha de
financiamiento se ha mantenido con valores
negativos durante 14 trimestres consecutivos, y se
ubica en niveles similares a los observados en 2006
(Grafica 68). Sin embargo, la razén de financiamiento
a PIB haaumentado en los ultimos dos trimestres, por
lo que, con respecto a una trayectoria de tendencia
estable, la brecha se ha cerrado.

Grafica 68
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1/ La tendencia de largo plazo se estima con el filtro Hodrick-
Prescott de una cola con un pardmetro de suavizacién de
400,000y datos a partirdel cuarto trimestre de 1980.

2/ Cifras preliminares al 3T-2024.

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

3.5.2. Solvencia de la banca multiple

Las instituciones bancarias continuaron mostrando
niveles de capitalizacidn superiores a los minimos
requeridos por la regulacion. Asi, entre junio vy
septiembre de 2024 se registré un incremento de 10
puntos base en el indice de capitalizacion (ICAP) de
la banca multiple, al pasar de un nivel de 19.29% en
junio a uno de 19.39% en septiembre. Esta evolucidn
reflej6 un aumento del capital regulatorio, en
particular del capital ganado, que mas que
compensd un crecimiento en los activos sujetos a
riesgo. Al interior de estos ultimos, se observé un
incremento, principalmente, en los activos sujetos a
riesgo de crédito como consecuencia de un aumento
en el otorgamiento de crédito, si bien los activos

68 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2024

Informacion de acceso publico



sujetos a riesgo de mercado y operacional también

aumentaron.
Grafica 69

Evolucion del capital regulatorio
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Fuente: Banco de México.
3.5.3. Riesgo de crédito de la banca

El riesgo de crédito de la banca multiple, medido a
través del valor en riesgo condicional (CVaR)¥ al
99.9% de confianza como proporcién del portafolio
de crédito, disminuyé durante el tercer trimestre de
2024, al pasar de 6.01% en junio a 5.84% en
septiembre, impulsado por la disminucién de Ia
concentraciéon y la correlacidon de incumplimiento de
la cartera empresarial (Grafica 70).

Grafica 70
Valor en riesgo condicional anual al 99.9% por tipo de
crédito
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Fuente: Banco de México, CNBV y Burd de Crédito.

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

Banco de México

Por su parte, el indice de capitalizacion neto de
riesgo!! aumentd durante el trimestre de referencia,
al pasar de 15.37% en junio a 15.64% en septiembre,
lo que se explica tanto por el aumento del ICAP del
sistema, como por la disminucién del riesgo de
crédito de la cartera (Grafica 71).

Grafica 71
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1/Se estima como el indice de capitalizacidn que resulta al reducir
el CVaR tanto del capital neto como de los activos ponderados por
riesgo.

2/Suplemento de Conservacién de Capital.

Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito.

En el tercer trimestre de 2024, el indice de
morosidad (IMOR) del crédito otorgado por la banca
comercial al sector privado no financiero registré un
incremento, al pasar de un nivel de 2.20% en junio a
2.28% en septiembre. Este aumento se observd en
los créditos otorgados al consumo, a la vivienda y a
las empresas privadas. El crecimiento del IMOR del
crédito al consumo reflejo, principalmente, el
comportamiento de los créditos a través de tarjetas
y personales, aunque las carteras de créditos de
némina y automotrices también presentaron
mayores niveles de morosidad. Por su parte, el IMOR
de los créditos otorgados por la banca de desarrollo
al sector privado no financiero exhibié un aumento
de 5 puntos base, al pasar de un nivel de 2.97% en
junio a 3.02% en septiembre.

11 Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al reducir el valor
del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo. Este indicador supone que el portafolio
de crédito sufre pérdidas por un monto equivalente al CVaR al 99.9%,
mismas que son absorbidas directamente con el capital de los bancos
sin afectar sus reservas, y que dicha cartera tiene una ponderacion del
100% para la determinacién de su requerimiento de capital.
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Grafica 72
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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 adopcidn 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 llevé 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 reclasificacién
implicé un cambio de nivel a la serie del indice de morosidad.

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

Fuente: Banco de México.
3.5.4. 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 segundo trimestre de
2024, al pasar de 5.85% en junio a 5.38% en

septiembre. Lo anterior, como resultado de cambios
en la composicion de los portafolios de los bancos,
particularmente en las posiciones de riesgo
cambiario (Gréfica 73).%2

prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse
en los portafolios de mercado.

12 Cabe sefialar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las
condiciones histdricas observadas, constituye una referencia y no un
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Grafica 73
Valor en riesgo condicional al 99.9% para el riesgo de
mercado de la banca
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Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer.

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 tercer trimestre de 2024, el
financiamiento total al sector privado no financiero
otorgado por otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB)* del pais, sin considerar
organismos de fomento, crecid en términos reales
anuales a una tasa ligeramente menor a la del
trimestre previo, aunque se mantiene elevada. El
crecimiento del trimestre se explica por el mayor
financiamiento otorgado por las sofomes reguladas y
no reguladas.'® Por su parte, el crédito otorgado por
organismos de fomento® crecié en términos reales
anuales durante este periodo, a un ritmo moderado,
si bien ligeramente mayor al del trimestre previo.
Respecto a las fuentes de financiamiento a los OIFNB,
si bien para las entidades reguladas se observa un
crecimiento real anual elevado, en el caso de las no
reguladas se observd un crecimiento muy ligero tras
meses de contraccion; no obstante, contindan
enfrentando retos para obtener financiamiento.

El IMOR de la cartera crediticia otorgada por los
OIFNB en su conjunto se mantuvo estable durante el
tercer trimestre de 2024. Por otro lado, la morosidad

3 Incluye a entidades financieras no bancarias reguladas tales como
socaps, sofipos, uniones de crédito, sofomes reguladas que no son
subsidiarias de instituciones de crédito y almacenes generales de
depdsito. Ademas, incluye a entidades financieras no bancarias no
reguladas como sofomes no reguladas, empresas financieras que
otorgan preponderantemente crédito como parte del giro del negocio,
tales como arrendadoras financieras o algunos brazos financieros de
empresas automotrices y el saldo total de las tarjetas de crédito no
bancarias.

Banco de México

de la cartera de crédito otorgada por organismos y
fideicomisos de fomento disminuyé al cierre de
septiembre. La caida se explica principalmente por
una disminucién en la cartera vencida del Infonavit.
No obstante, el IMOR de la cartera de Fovissste
aumenté y se mantiene en niveles elevados
(Gréfica 74).

Grafica 74
Morosidad de la cartera de crédito total

Porciento

e Banca d el pais
Otros intermediarios no bancarios regulados 1/
= Otros intermediarios no bancarios no regulad os**2/
------- Otros intermediarios no bancarios no regulad os* 2/
18 o ———— Otrosintermediarios no bancarios (total)**
------- Otros intermediarios no bancarios (total)*
Organismos y Fideicomisosdefomento 3/

15 A

12

Septiembre
0 T T T T T T T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

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 depdsito.

2/ Incluye: sofomes no reguladas, empresas financieras que
otorgan preponderantemente crédito como parte del giro del
negocio, tales como arrendadoras financieras o algunos brazos
financieros de empresas automotrices y el saldo total de las
tarjetas de crédito no bancarias. Ademas de la serie anterior
(marcada con *), se presenta una nueva serie (marcada con *¥*)
con cifras de caracter preliminar, resultado de correcciones
realizadas a la informacién reportada por sofomes noreguladas
a partirde jun-23.

3/ Incluye Infonavit, Fovissste, Infonacot, FND, FIRA, FOVI y
FIFOMI. FND dej6 de reportar informacion desde junio de 2023.
Nota: La grafica circular representa la participacién en la cartera
de crédito total de cada uno de los otorgantes.

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

Por otra parte, a septiembre de 2024, Ilas
exposiciones de la banca multiple y de desarrollo por
los créditos otorgados a los OIFNB, asi como por
tenencia propia de valores emitidos por ellos, se
mantuvieron reducidas: representaban el 1.8 y el
5.6% de los activos totales. Ademas, no se observan
concentraciones de financiamiento de magnitud
considerable para los bancos en lo individual con el

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

15 Incluye Infonavit, Fovissste, Infonacot, FND, FIRA, FOVI y FIFOMI. FND
dejo de reportar informacién desde junio de 2023.
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sector OIFNB, por lo que, en caso de ocurrir un
incumplimiento de pago por parte de alguna entidad
de este sector, este no representaria un riesgo para
el sistema en el agregado.

Entre julio y septiembre del afio en curso, las siefores
presentaron plusvalias en sus portafolios de inversién
por tercer trimestre consecutivo, como reflejo
principalmente del aumento en el valor de mercado
de sus posiciones en valores gubernamentales y en
valores extranjeros de renta variable. Por su parte,
durante este periodo, los retiros por desempleo
registraron una disminucidn significativa. Si bien el
nimero de retiros por desempleo también
disminuyd, lo anterior implicé que el nivel promedio
de dichos retiros en el tercer trimestre de 2024 fuera
el mas bajo desde el segundo trimestre de 2023.

Al tercer trimestre de 2024, la generacion de flujo
operativo anual (UAFIDA)® para el conjunto de las
empresas privadas no financieras listadas en bolsa se
contrajo en términos reales anuales por noveno
trimestre consecutivo; no obstante, en términos
trimestrales, se registrd un crecimiento por segundo
trimestre consecutivo. Por su parte, tras llevar varios
trimestres al alza, los indicadores de endeudamiento
y del costo del servicio de deuda disminuyeron en el
margen debido a dicho aumento en la UAFIDA
trimestral y en el saldo de efectivo y equivalentes
(Grafica 75). Aunque la deuda a vencer en los
proximos 12 meses de las empresas aumenté
ligeramente, el saldo de efectivo y equivalentes se
incrementd en mayor proporcién, por lo que la
posicion de liquidez de las empresas mejord. Por
ultimo, el gasto de inversion de las empresas
aumento. En general, la depreciacién del peso frente
al délar observada durante el trimestre no afectd a
las empresas listadas debido a sus coberturas
naturales y financieras. Aunque algunas empresas
presentan cierto descalce en su balance, la exposicién
de la banca multiple a dichas empresas es muy baja
en relacion con su capital regulatorio.

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

Grafica 75
Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
no financieras listadas
Eje izquierdo: veces
Eje derecho: por ciento
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1/ Las siglas UAFIDA se refieren a Utilidad Antes de
Financiamiento, Impuestos, Depreciacion y Amortizacién, y
equivalen a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization ).

Fuentes: BMVy BIVA.

Al cierre de septiembre de 2024, Pemex registré una
pérdida neta, tanto trimestral como anual, explicada
en gran medida por la depreciacion del peso frente al
ddlar. El saldo de la deuda financiera expresada en
pesos, incluyendo proveedores, aumentd 5.2% con
respecto al trimestre anterior, debido principalmente
a la depreciacion del peso frente al dolar (81% de su
deuda estd denominada en moneda extranjera). Si
bien la deuda a corto plazo disminuyd, los pasivos con
proveedores aumentaron, por lo que el indicador de
liquidez se mantuvo estable (Grafica 76). En octubre
se aprobd!” una reforma constitucional que modifica
la figura legal de la empresa: de empresa productiva
a empresa publica del Estado. Como consecuencia,
algunas de las principales agencias calificadoras
anunciaron que se evaluara el cambio para comentar
los efectos en la calificacién de la empresa.’® Por su
parte, el CDS a cinco afios de Pemex disminuyd
durante el tercer trimestre y, a fines de noviembre
alcanzé niveles minimos no observados desde abril
de 2022 (Grafica 77). Finalmente, el 13 de noviembre
de 2024, Pemex anuncié lineas estratégicas para
fortalecer financieramente a la empresa y aumentar
tanto la productividad como la eficiencia operativa.
En particular, se considera la integraciéon de sus

17 posteriormente se emitirdn las leyes que daran operatividad a los
cambios planteados.

18 Ver el comunicado aqui.
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subsidiarias en una sola empresa para disminuir
costos, asi como un nuevo régimen fiscal.'®

Grafica 76
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.

Al cierre de septiembre de 2024, CFE registré una
pérdida neta, tanto trimestral como anual, explicada
en gran medida por la depreciacion del peso frente al
ddlar. El saldo en pesos de la deuda financiera de la
empresa, incluyendo proveedores, aumenté en 7%
durante el trimestre, debido en parte a Ia
depreciacion del peso frente al délar (58% de su
deuda estd denominada en moneda extranjera). Por
su parte, el saldo de la deuda de corto plazo se redujo
ligeramente, y a su vez el saldo de efectivo y
equivalentes aumentd, por lo que el indicador de

19 Ver comunicado aqui.

20 Ver comunicado aqui.

Banco de México

liguidez se incrementd (Grafica 76). Al respecto,
destaca que la empresa realizé a fines de septiembre
una colocacién en mercados internacionales para
refinanciar créditos bancarios de corto plazo.?
Asimismo, en octubre se aprobé una reforma
constitucional que modifica la figura legal de la
empresa: de empresa productiva a empresa publica
del Estado.?! El 15 de noviembre, una agencia
calificadora cambié la perspectiva de su calificaciéon a
negativa en seguimiento al cambio de perspectiva en
la calificacion crediticia soberana. Finalmente, el CDS
a cinco afios de CFE aumentd durante el tercer
trimestre del afio, mientras que, a fines de
noviembre, se redujo y alcanzo niveles similares a los
del cierre del segundo trimestre (Grafica 77).

Grafica 77
Costo de la cobertura crediticia medida por el CDS a 5 afios en
ddlares de la deuda emitida por Pemex y CFE
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Fuente: Markit.

2! posteriormente se emitirdn las leyes que dardn operatividad a los
cambios planteados.
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4. Evolucion reciente de la inflacion
4.1. Lainflacion en el tercer trimestre de 2024

La inflacidn general anual habia presentado una
trayectoria al alza durante la mayor parte de 2024,
impulsada por el aumento de la inflacion no
subyacente, asociado a su vez con presiones atipicas
qgue conjuntamente enfrentaron los precios de los
energéticos y de los agropecuarios (Grafica 78 vy
Gréfica 79). En este contexto, la inflacién general
anual se situd en 4.77% en el segundo trimestre y en
julio alcanzd 5.57% (Cuadro 6). Sin embargo, dichas
presiones se fueron atenuando, de tal forma que en
el tercer trimestre en su conjunto este indicador se
ubicé en 5.04%. Si bien la inflacidn no subyacente ha
vuelto a resentir afectaciones de oferta, en la primera
quincena de noviembre la inflacion general
disminuyé a 4.56%.

Por su parte, la inflacion subyacente anual siguid
reduciéndose entre el segundo y el tercer trimestre al
pasar de 4.23 a 3.99% y se situé en 3.58% en la
primera quincena de noviembre. Su descenso estuvo
influido por las acciones de politica monetaria
implementadas y por el desvanecimiento de los
efectos de los choques globales. En su interior, la
inflacion de las mercancias continué disminuyendo
durante el tercer trimestre, ubicandose en niveles
alrededor de 3%, los cuales son menores a los
observados previo a la pandemia. Por el contrario, la
inflacion de los servicios se mantuvo en niveles
elevados y exhibié una reduccién muy gradual. No
obstante, desde octubre ya se situé en niveles
inferiores a 5%, lo cual no ocurria desde julio de 2022.
En cuanto a la inflacidn no subyacente, esta pasé de
6.46% en el segundo trimestre a 8.29% en el tercero,
impulsada por los choques de oferta que la afectaron
y que contribuyeron a que alcanzara 10.36% en julio.
Si bien posteriormente empezé a moderarse hasta
situarse en 6.50% en septiembre al irse disipando los
efectos de los choques referidos, nuevas afectaciones

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

de oferta la elevaron y registrd 7.64% en la primera
quincena de noviembre.

La tendencia de las variaciones mensuales ajustadas
por estacionalidad y anualizadas del indice general
(media movil de tres observaciones) presentd una
trayectoria descendente en el tercer trimestre de
2024 (Grafica 80). Este desempeiio reflejo los
menores niveles que a partir de agosto exhibid la
inflacién no subyacente. Por su parte, la proporcién
de la canasta del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) con variaciones de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas menores o
iguales a 3% se redujo entre el segundo y el tercer
trimestre, si bien se elevé posteriormente y se situd
en 35% en la primera quincena de noviembre
(Grafica 81). El Indicador de Media Truncada para la
inflacion general mantiene niveles inferiores a los
datos sin truncar desde diciembre de 2023. Ello
sugiere que los efectos de los choques que ha
enfrentado la inflacién no han sido generalizados y
que su comportamiento ha estado influido por
variaciones extremas de precios al alza. Conforme se
han ido desvaneciendo los efectos de dichos
choques, la diferencia entre los datos truncados y sin
truncar se ha ido reduciendo (Gréfica 82).22

Grafica 78
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Fuente: INEGI.

excluyen los genéricos con mayor y menor variacidn, 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 79
indice Nacional de Precios al Consumidor
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes puede registrar

alguna discrepancia con el total por actualizacion de
ponderadores y canasta o por efectos de redondeo.
Fuente: INEGI.
Grafica 80
indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién mensual a.e.a. en por ciento
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1/ Para la ultima observacidn 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 silas observaciones se
distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del
intervalo.

Fuente: Desestacionalizacién por el Banco de México con
informacidén de INEGI.
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Grafica 81
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1/ Media moévil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 82
indice Nacional de Precios al Consumidor e
indicador de media truncada
Variacién anual en por ciento
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Cuadro 6
indice Nacional de Precios al Consumidor, principales componentes e indicadores de media truncada
Variacién anual en por ciento

2023 2024 2022 2023 2024
v 1 n m Diciembre Diciembre Agosto  Septiembre Octubre Novile(r]nbre
INPC 441 4.57 4.77 5.04 7.82 4.66 4.99 4.58 4.76 4.56
Subyacente 5.30 4.65 4.23 3.99 8.35 5.09 4.00 3.91 3.80 3.58
Mercancias 5.28 4.12 3.45 3.01 11.09 4.89 3.02 2.92 2.81 2.46
Alimentos, bebidas y tabaco 6.66 5.27 4.50 4.03 14.14 6.25 4.13 3.92 3.81 3.65
Mercancias no alimenticias 3.66 2.75 2.18 1.78 7.68 3.28 1.71 1.69 1.63 1.17
Servicios 5.32 5.30 5.20 5.17 5.19 5.33 5.18 5.10 4.98 4.85
Vivienda 3.68 3.72 3.80 4.00 3.17 3.64 4.00 4.05 3.99 3.96
Educacion (Colegiaturas) 6.60 6.46 6.35 6.08 4.49 6.60 6.09 5.79 5.79 5.79
Otros servicios 6.40 6.37 6.10 6.04 7.07 6.46 6.03 6.07 5.85 5.63
No subyacente 1.79 431 6.46 8.29 6.27 3.39 8.03 6.50 7.68 7.64
Agropecuarios 3.38 6.49 8.72 9.95 9.52 5.66 945 6.76 10.92 11.33
Frutas y verduras 7.36 16.41 18.96 14.46 7.22 11.68 12.61 7.65 15.90 18.17
Pecuarios 0.11 -1.41 0.80 5.54 11.50 0.68 6.12 5.14 6.17 5.19
Energéticos y tarifas aut. por gobierno 0.45 248 4.48 6.63 3.66 1.46 6.58 6.01 4.62 4.18
Energéticos -1.39 1.91 5.15 7.99 291 0.06 7.91 6.92 5.10 4.74
Gasolina 2.32 3.47 5.36 6.27 6.57 2.84 6.47 5.87 5.69 5.69
Gas doméstico L.P. -14.35 -3.36 7.14 18.88 -10.31 -10.93 16.83 14.71 8.14 9.32
Tarifas autorizadas por gobierno 4.90 3.84 3.02 3.69 5.48 4.82 3.72 3.93 3.79 3.76
Indicador de media truncada/
INPC 4.65 4.23 4.10 4.25 7.88 4.56 4.27 4.19 4.18 4.08
Subyacente 5.21 4.60 4.29 4.21 7.92 5.00 4.20 4.20 4.20 4.08

1/ Elaboracion propia con informacion del INEGI. Se trunca el 10% de cada cola de la distribucion. Ver el Recuadro 1 “La Media Truncada como Medida de Tendencia de la

Inflacion” del Informe Trimestral Enero —Marzo 2015.

Fuente: INEGI.

Un mapa térmico de riesgos para la inflaciéon se
presenta en la Grafica 83. Un color rojo mas intenso
indica que los riesgos al alza para la inflaciéon son
mayores en comparacion con los registrados desde
2013, mientras que colores verdes mas intensos
sugieren menores riesgos.?® Los menores niveles de
inflacidon que presentd la inflacidn general después de
julio indujeron el cambio a una tonalidad mas clara
que presenta el riesgo de las medidas de tendencia.
Por el lado de la demanda, relativo a su
comportamiento histérico, el riesgo asociado con la
posicion ciclica de la economia se ha acentuado
ligeramente, mientras que el de la actividad
econdmica internacional y el de la cuenta corriente
continuaron siendo bajos. Por el lado de la oferta,
desde una perspectiva de su desempeiio histdrico, las
presiones salariales siguieron constituyéndose como
un riesgo importante. Los factores climatoldgicos, los
problemas logisticos y el tipo de cambio también
incrementaron recientemente su relevancia como

2 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.

riesgos para la inflacidn. Por su parte, las referencias
internacionales, la inflacion mundial y los costos de
los insumos en la actualidad representan niveles
relativamente bajos de riesgo. El indicador agregado
de riesgos que aparece en el Ultimo renglén del mapa
sugiere que, relativo a la referencia histérica, las
presiones sobre la inflacién se han moderado
ligeramente desde agosto de 2024.

Relacionado con los riesgos sobre la inflacion, en el
Recuadro 4 se emplea la metodologia denominada
“inflacién en riesgo” para estimar la probabilidad de
qgue la inflacién subyacente tome distintos valores
dependiendo del comportamiento de  sus
determinantes. Los resultados muestran que durante
los ultimos meses la distribuciéon condicionada de la
inflacion subyacente se ha desplazado hacia la
izquierda y sus colas se han estrechado, lo que
sugiere menores riesgos asociados con sus
determinantes.
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Grafica 83
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Nota: Para mayores detalles, véase la nota al pie 36 del Informe Trimestral Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que
enlista las variables consideradas en el mapa térmico, incluyendo las correspondientes a las medidas de tendencia de la inflacién.
Informacién a octubre de 2024 con la excepcidn de las siguientes variables, para las cuales se indica en paréntesis la fecha a la que se
cuenta con informaciéon: Brecha del producto EE.UU (julio 2024); Series (3) de holgura doméstica (agosto 2024); Volumen de comercio
mundial, Cuenta corriente como porcentaje del PIB, Balanza comercial como porcentaje del PIB, Uso de la capacidad instalada en la
industria manufacturera, Brecha del IGAE, Empresas que consideran que los precios de los insumos aumentardn a tasa mayor en los
préximos 12 meses, Costo unitario de la mano de obra en el sector manufacturero (septiembre 2024); Medidas (6) de inflacién doméstica,
indice Harpex, Porcentaje de area del pais afectada con sequia extrema o excepcional a nivel nacionaly Tipo de cambio FIX (1q noviembre
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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Recuadro 4. Estimacion de distribuciones condicionadas de la inflacion subyacente

1. Introduccion

El reciente episodio inflacionario en México y en el mundo
destacd la existencia de factores con el potencial de afiadir
complejidad al anadlisis de riesgos inflacionarios. Una manera
cuantitativa de analizar la influencia de dichos factores es
utilizando la metodologia conocida en la literatura como
“inflacion en riesgo”.! Este enfoque permite analizar el efecto de
diversas variables sobre los distintos niveles que toma la inflacion
subyacente, a diferencia de los modelos lineales que solo
permiten estimar el efecto promedio.? Asi, este Recuadro
implementa esta metodologia de "inflaciéon en riesgo" para la
inflacion subyacente de México. Para ello, se utilizan regresiones
cuantilicas para estimar la distribucion de |a inflacién subyacente
condicionada a un conjunto de variables econdmicas. Esta
distribucién condicionada permite identificar la posibilidad de
que la inflacion subyacente tome distintos valares en funcion del
comportamiento de sus determinantes. Por su parte, las colas de
la distribucion reflejan la probabilidad de que la inflacién
subyacente alcance valores extremos, ya sea al alza o a |a baja, lo
que permite identificar el riesgo asociado con estos escenarios.
Por ultimo, el Recuadro estima para cada periodo de la muestra
una distribucion condicionada de la inflacién subyacente. Se
encuentra que, durante los periodos correspondientes con la
pandemia de COVID-19 y la guerra en Ucrania, la distribucién
condicionada de la inflacion se desplazo hacia la derecha y sus
colas se ampliaron. En los ultimos meses, la distribucion
condicionada ha comenzado a desplazarse hacia la izquierda,
mientras sus colas se han estrechado gradualmente, lo que
indicaria una atenuacién de los riesgos a la inflacién subyacente.

2. El concepto de inflacion en riesgo

Para ilustrar el concepto de "inflacién en riesgo", la Gréfica 1a
muestra una distribucién hipotética de la inflaciéon, con una
media centrada en 3%. Los valores utilizados provienen de
simulaciones computacionales y no corresponden a ninguna

distribucidon observada, ya que su finalidad es meramente con
fines de exposicion. En general, al conocer la distribucidon de
alguna variable es posible calcular la probabilidad de que dicha
variable sea mayor a algin valor, por ejemplo, al 5%. En la
Grafica 1a, dicha probabilidad estd representada por el drea
comprendida por los puntos A, By C. El concepto de "inflacion en
riesgo” indica que es posible calcular esta probabilidad
estimando, primero, una distribucion estadistica de la inflacién
condicionada a variables econémicas relevantes y, en segundo
lugar, calculando el area comprendida entre los puntos A, B, y C.
En el ejemplo simulado, la probabilidad de que la inflacion tome
un valor mayor al 5% es igual a 16.4%.

La metodologia de “inflacién en riesgo” también permite calcular
los cambios en la distribucién de la inflacién subyacente
provenientes de variaciones en sus determinantes. Estos cambios
pueden afectar a ambas colas de la distribucion o solo a una de
ellas. Cuando los cambios son positivos, se les denomina “riesgos
al alza”, pues aumenta la probabilidad de observar valores mas
altos de la inflacién. Por su parte, cuando los cambios son
negativos, se les denomina “riesgos a la baja”, pues disminuye la
probabilidad de observar valores mas altos de la inflacion (o
aumenta la probabilidad de observar valores mas bajos).
Ademas, si el cambio Gnicamente resulta en una de las colas, se
habla de efectos heterogéneos, no lineales o asimétricos. Como
una ilustracién, en la Grafica 1b se muestra un escenario
simulado en en el que la distribucion de la inflacién ahora tiene
una mayor masa probabilistica en los valores mas altos de la cola
derecha. Si este ajuste en la distribucidn resultara de un cambio
en alguna variable explicativa, se habla de que dicha variable se
relaciona con “riesgos al alza” en la cola derecha. Como
resultado, en este escenario simulado, la probabilidad de que la
inflacion supere un nivel de 5% se incrementd a 23.9%, ya que el
area A, Dy E, asociada con la nueva distribucion, es mayor que el
area anterior, dada por los puntos A, By C.

Grafical
Distribucion simulada de la inflacion
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a) Distribucion simulada de la inflacién
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Nota: La figura a) muestra valores simulados para la inflacion. El drea A, By C indica la probabilidad de que la inflacién sea mayor a
5.0%. La figura b) muestra un mayor riesgo al alza en la cola derecha de la distribucion. La figura c) muestra un mayor riesgo al alza en
ambas colas de la distribucidn. El eje x muestra los valores simulados para la inflacién y el eje y la funcién de densidad de la

distribucion.

Fuente: Simulacidn elaborada por el Banco de México basada en un ejemplo hipotético.

1 Ver Lopez-Salido y Loria (2024) y Adrian et al. (2019).

2 Recientemente, Lopez-Salido y Loria (2024) destacaron que los choques de
oferta, como las fluctuaciones en los precios del petrdleo, y los diferenciales de
crédito generan riesgos asimétricos en la cola inferior de la distribucién de la

inflacién de Estados Unidos y de la zona euro. Por su parte, Makabe y Norimasa
(2022) encontraron que los costos laborales y el gasto publico real han
contribuido con riesgos al alza en la inflacién.
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Es posible que una variable ejerza efectos en ambas colas de la
distribucidn estadistica, lo que se conoce como riesgos en ambas
colas. En términos estadisticos, esto implica que toda Ila
distribucion se desplace hacia la derecha (riesgos al alza) o hacia
la izquierda (riesgos a la baja). Por ejemplo, la Gréfica 1c ilustra
un escenario hipotético de un riesgo al alza en ambas colas de la
distribucién. Ahora, la probabilidad hipotética de observar un
valor de inflacién superior al 5% es de 65.3%, lo que graficamente
se relaciona con el drea A, Dy E.

Es relevante mencionar que los modelos lineales solo pueden
capturar el escenario descrito anteriormente en la Gréfica 1c
(cambios en ambas colas), pero no pueden identificar aquellos
casos en los que los efectos se concentren en una sola cola de la
distribucion o no sean lineales entre las colas de la distribucion.
Ante ello, el uso de regresiones cuantilicas ha cobrado mayor
relevancia en la literatura, ya que permiten caracterizar toda la
distribucién de la probabilidad de que la inflacién tome distintos
valores, condicionado a las variables explicativas incluidas. Asi, la
metodologia permite comprender cdmo las condiciones
econémicas afectan la distribucién esperada de una variable, en
este caso, de la inflacion (Busch et al. 2022).

3. Metodologia

El analisis relaciona la inflacion subyacente de México en
distintos niveles con algunos determinantes convencionales.
Para ello, se consideran como determinantes variables de
holgura econdémica, de expectativas de inflacién, y de inflacion
rezagada para capturar la persistencia en su dindmica.
Adicionalmente, se incorpora la tasa de interés para analizar la
relacion entre la politica monetaria y la distribucion de la inflacion
subyacente. Dicha especificacion parte de los trabajos de
Blanchard et al. (2015) y Lopez-Salido y Loria (2024), pero ademas
incorpora el tipo de cambio por ser una variable relevante para
el contexto mexicano. Asimismo, se incluyen indicadores de
precios internacionales de materias primas y otro que mide las
presiones en las cadenas de suministro globales, ya que ambos se
tornaron cruciales para explicar el episodio inflacionario durante
la pandemiay la guerra en Ucrania. La especificacidn relaciona las

variables explicativas con los cuantiles condicionados Q, de la

3 El modelo bivariado de Chan et al. (2016) captura la interaccidn entre los ciclos
de desocupaciéon y de inflacion subyacente. Ademads, estima de manera
simultdnea las tendencias de la inflacion subyacente y de la desocupacion, la cual
se asocia con la NAIRU. La especificacién conjunta permite incorporar
restricciones adicionales basadas en la teoria econémica. El indice de Presiones
en las Cadenas de Globales de Suministros como su nombre lo indica, mide las
interrupciones y las presiones en las cadenas de suministro globales. Para su
elaboracion integra indicadores de costos de transporte y tiempos de entrega.

4 Los coeficientes se estiman minimizando la suma de los errores absolutos,
aplicando diferentes pesos a los errores dependiendo de si el término de error
esta por encima o por debajo del cuantil especificado. Para mas informacion,
consultar Cameron (2005). Ademds, se imponen las siguientes condiciones
utilizando el método de cuantiles restringidos desarrollado por Koenker y Ng
(2005): (1 —2)+2,=1,0<(1-2)<1y0< A, <1

> De acuerdo con Azzalini (2003), la distribucién t sesgada tiene la siguiente forma:
- - v+1
Y# 3% —— vt
v+ ()

f(y):i—t( ;v)T a

inflacién subyacente m en 12 periodos adelantados de la
siguiente forma:

@r(”rﬂz) = Br + (1 - ir)nt—l + ir’T#TE + ér(ur —ui) + 7
+ 0rer + $oxp + G gy,

donde /3, denota la constante en el cuantil T, wXTE se refiere a las
expectativas de inflacién, u; — uf es una medida de brecha del
desempleo estimada siguiendo el enfoque de Chan et al. (2016),
1¢ es el rendimiento de los Cetes a 28 dias, e; es la variacion anual
del tipo de cambio, x; es la variacién anual de un indice de precios
de las materias primas que publica el Banco Mundial y g; es el
indice de Presiones en las Cadenas Globales de Suministro de la
Reserva Federal de Nueva York.? Ademas, se impone la condicidn
de homogeneidad en los precios con el fin de garantizar que, a
largo plazo, la inflacion sea neutral respecto a las variables
economicas reales (Lépez-Salido y Loria, 2024). Para ello, se
restringe que los coeficientes de la inflacién rezagada y de las
expectativas inflacionarias sumen uno.* La estimacion se realiza
con informacidn del periodo comprendido entre agosto de 2009
y octubre de 2024.

La regresion cuantilica aproxima la funcion cuantilica de una
variable, que es la inversa de su funcién de distribucién
acumulada. Asi, los coeficientes estimados en la regresidon
cuantilica se pueden utilizar como momentos estadisticos para
ajustar una funcidn de distribucion de probabilidad de la inflacion
subyacente condicionada a las variables explicativas, con el fin de
seguir la distribucion a lo largo del periodo muestral. Para ello, se
usa la metodologia de Adrian et al. (2019) en la que se estima una
funcién de distribucién t sesgada para suavizar la funcion
cuantilica y recuperar la correspondiente funcién de distribucion
de probabilidad.>

4. Resultados de la regresion cuantilica para la inflacion
subyacente adelantada

La Tabla 1 presenta los coeficientes estimados para los
percentiles 25, 50 y 90 de la ecuacién cuantilica mostrada en la
Seccién 3. El percentil 25 se relaciona con efectos en la cola
izquierda, el percentil 50 con efectos en la mediana y el percentil
90 en la cola derecha.®

donde t() es la funcion de densidad de probabilidad de una distribucion t y T ()
es la funcién acumulada. La distribucion tiene 4 pardmetros que determinan la
locacién p, la escala ¢, la anchura v y la forma «. Para la estimacion, en cada mes
se escogen los cuatro pardmetros {;, o, @, v} de la distribucién t sesgada con
el fin de minimizar la distancia cuadratica entre la funcién cuantilica estimada
Q:(mpyn 1 ) y la funcién cuantilica de la distribucion t sesgada
F~(1; 4, 0y, @, vy) en los percentiles 5, 25, 75y 95.

% Los intervalos de confianza se calcularon usando el enfoque de Bootstrap por
bloques de Politis y Romano (1994). Este método conserva la dependencia
temporal entre las variables durante las replicaciones, lo que significa que se
preservan los patrones de los datos a lo largo del tiempo. Esto es particularmente
relevante en series temporales, como la inflacion, ya que los valores suelen estar
correlacionados con sus rezagos. Como resultado, se garantiza que la estructura
de la serie de tiempo se mantenga contrario a un enfoque convencional de
remuestreo, en el cual se puede perder la dependencia temporal al seleccionar
los datos individuales de manera aleatoria.
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Se encuentra que la persistencia de la inflacion subyacente es
mayor en la cola derecha, que tanto en la cola izquierda como en
la mediana. Esto indicaria que, cuando la inflacion subyacente se
encuentra en niveles relativamente bajos, la persistencia de la
serie genera menores riesgos al alza. En contraste, el coeficiente
de las expectativas de inflacién subyacente es menor en la cola
derecha que en las otras partes de la distribucion. El coeficiente
de la brecha de desempleo es negativo en ambas colas y en la
mediana, lo que indicaria un desplazamiento hacia la izquierda de
la distribucién condicionada de la inflacion subyacente; es decir,
serfa un escenario opuesto al descrito en la Grafica 1c. Por su
parte, los aumentos en los rendimientos de los Cetes, que miden
la tasa de interés, se relacionan con riesgos no lineales a la baja,
principalmente en la cola derecha de la distribucién de la
inflacién subyacente. Ademas, las depreciaciones cambiarias, los
aumentos en los precios de las materias primas y las presiones en
las cadenas globales de suministro se relacionan con riesgos al
alza en ambas colas de la distribucién, aunque con un ligero sesgo
hacia la cola derecha. Esto indica que aumentos en dichas
variables desplazarian toda la distribucién, como se mostré en el
ejemplo de la Grafica 1c en la Seccidn 2, aunque habria mayores
riesgos al alza en la cola derecha, pues en el percentil 90 los
coeficientes son mayores.

Tabla 1
Coeficientes estimados de las regresiones cuantilicas
para un horizonte de 12 meses en la inflacién subyacente

q=25% q=50% q=90%
Inflacion subyacente
(NS 0.351%**  0.404%*  0.541%
rezagada
Expectativas de 0.649%+* 0.596%+* 0.459%+

inflacién subyacente

Brecha de desempleo  -1.395* -2.283** -3.439%**
Cetes -0.051 -0.124 -0.241%*%*
Tipo de cambio 0.031%** 0.030*** 0.038***
Presiones enlas 0.386%* 0.532%%* 0.561 %%+

cadenas de suministro

Nota: g indica el cuantil de la inflacion subyacente adelantada, *
denota significancia estadistica al 10%; **al 5%y ***al 1%.
Fuente: Estimacion del Banco de México usando datos del Banco
de México, INEGI, La Reserva Federal de Nueva York y del Banco
Mundial y la metodologia presentada en la Seccion 3.

5. Evolucién de la distribucion condicionada de la inflacion
subyacente

La Grafica 2 presenta en color naranja la evolucién de las
distribuciones condicionadas estimadas de la inflacion
subyacente de México bajo la metodologia de “inflacion en
riesgo” antes y durante la pandemia, mientras que en color azul
se muestra la evolucion en los periodos recientes. En el inicio de
la pandemia se observé un desplazamiento de la distribucién

7 Aungue la ecuacion cuantilica introducida en la Seccién 3 tiene como variable
dependiente una funcién de la inflacién subyacente adelantada 12 meses, esto
no debe interpretarse como un prondstico de dicha variable. Por ejemplo, la

hacia la izquierda. Sin embargo, poco después la distribucién se
desplazé hacia la derecha y sus colas se ensancharon, reflejando
tanto un aumento en la inflacion como una mayor variabilidad.
Esto implicé un incremento en el riesgo al alza en ambas colas de
la distribucién vinculado con la evolucién de los determinantes.
El comportamiento observado en las distribuciones
condicionadas de la inflacién subyacente durante 2021 y 2022 se
asoci6 en parte con las interrupciones en las cadenas globales de
suministro, que se intensificaron por la pandemia de COVID-19 y
generaron escasez de ciertos bienes y materias primas,
repercutiendo en la inflacién global. A esto se sumé el conflicto
armado en Ucrania que afectd los precios de los energéticos y de
algunos alimentos, especialmente de los granos.

En contraste, a partir de abril de 2023, la distribucion se ha
desplazado hacia la izquierda, acompafiada esta vez de un
estrechamiento de sus colas, lo que sugiere una menor dispersion
en los valores esperados de la inflacion subyacente. Esto indica
que, en los periodos recientes, las variables explicativas se han
relacionado con menores riesgos al alza a lo largo de toda la
distribucién. En términos econdmicos, esto sugeriria una
atenuacidn de los choques que anteriormente habrian generado
los riesgos al alza.”

Grafica 2

Distribuciones condicionadas estimadas para la
inflacion subyacente esperada

[ Pandemiade COVID-19
[ Periodosrecientes

Nov-19-
Feb-204
Mar-204
Dic-20-
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Dic-214
Jun-22-
Dic-224
May-23 1
Jul-23
Oct-231
Ene-24 A
Oct-24

2.5 5.0 7.5 10.0 12.5

Nota: La grafica muestra las distribuciones condicionadas de la
inflacién subyacente esperada que se obtienen al emparejar
una distribucion t sesgada conlos resultados de las regresiones
cuantilicas de la Tabla 1, siguiendo el criterio de Adrian et al.
(2019). Las regresiones cuantilicas se estiman utilizando la
metodologia de "inflacidén en riesgo" descrita en la Seccion 3,
tomando como variable dependiente la inflacion subyacente
adelantada 12 meses y como variables independientes diversos
determinantes empleados enla literatura relacionada.

Fuente: Elaboracion del Banco de México.

estimacidn no incorpora como se comportarian los determinantes durante los
siguientes 12 meses.
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6. Consideraciones finales

El andlisis de “inflacion en riesgo” permite examinar los factores
que influyen a lo largo de toda la distribucién de la inflacion
subyacente, proporcionando una vision mas completa de la
relevancia de los riesgos asociados con la inflacién. Los resultados
indican que, durante los Ultimos meses, la distribucién
condicionada de la inflacion subyacente se ha desplazado hacia
la izquierda. Esto ha coincidido con un estrechamiento de las
colas de su distribucién, lo que sefialaria que han disminuido los
riesgos vinculados con las variables explicativas. Sin embargo,
persisten riesgos significativos, ya que la distribucién esperada de
lainflacion subyacente contintia a la derecha de las distribuciones
estimadas para antes de la pandemia de COVID-19. Ademas, en
los dltimos meses se ha acentuado la incertidumbre debido a
factores tanto externos como internos, lo cual también podria
influir en el panorama de riesgos. Asi, resulta crucial continuar
con el monitoreo de dichos riesgos.
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4.1.1. La inflacidn subyacente

En el tercer trimestre de 2024, la inflacién subyacente
anual mantuvo la trayectoria a la baja que, de manera
practicamente ininterrumpida, ha registrado luego
de su maximo mads cercano de noviembre de 2022.
Este desempefiio da cuenta del avance en el proceso
desinflacionario al ser este indicador el que refleja de
mejor manera la tendencia de mediano plazo de la
inflacién. De esta forma, entre el segundo y el tercer
trimestre, la inflacién subyacente anual se redujo de
4.23 a 3.99% y se situé en 3.58% en la primera
quincena de noviembre. En su interior, la inflacion de
las mercancias también continud reduciéndose en el
tercer trimestre, mientras que la de los servicios
exhibid descensos muy graduales y se mantuvo en
niveles elevados (Grafica 84).

Grafica 84
indice de precios subyacente
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Fuente: INEGI.

En el tercer trimestre de 2024, la tendencia de las
variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas del indice subyacente
(media movil de tres observaciones) se elevd, si bien
permanecié por debajo de 4% (Grafica 85). Este
comportamiento al alza estuvo influido por las
mayores contribuciones del componente de servicios
(Grafica 86). En lo que va del cuarto trimestre, la
tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas del indice
subyacente ha presentado una trayectoria a la bajay

24 Ver nota al pie 22 sobre el célculo de las medias truncadas.

se situd en 3.28% en la primera quincena de
noviembre. Aun considerando el avance en el
proceso desinflacionario, todavia no se desvanecen
por completo los efectos de los choques que han
afectado a la inflacién subyacente. Asi, como ha
ocurrido desde inicios de 2024, en el trimestre de
referencia aproximadamente un tercio de la canasta
del indice subyacente registré variaciones mensuales
de precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas
mayor a 3 y hasta 5%, mientras que otro tercio
correspondid a variaciones mayores a 5 y hasta 10%.
Por su parte, la proporcidon de dicha canasta con
variaciones de precios menores o iguales a 3%
continud registrando niveles alrededor de 30%
(Grafica 87). A su vez, el Indicador de Media Trucada
para la inflacibn subyacente se mantuvo
relativamente estable en el tercer trimestre y en
octubre. Posteriormente, descendié a 4.08% en la
primera quincena de noviembre (Grafica 88).2*

Grafica 85
indice de precios subyacente
Variacién 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 variacidn 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 desviacion
estandar (d.e.)desde 2011, de modo que silas observaciones se
distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del
intervalo.

Fuente: Desestacionalizacién por el Banco de México con
informacién de INEGI.
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Grafica 86
indice de precios subyacente
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variacién mensual a.e. anualizada del grupo y la suma de las
contribuciones de las variaciones mensuales a.e. anualizadas de
sus componentes que se desestacionalizan de manera
independiente.
a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.
Fuente: Calculos propios con informacién de Banco de México e
INEGI.
Grafica 87
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Fuente: Banco de México e INEGI.

En el tercer trimestre de 2024, la inflacién subyacente
fundamental y el indicador mas relacionado con
salarios se mantuvieron en niveles relativamente
estables y similares a los observados en el trimestre
previo (Grafica 89). Su desempefio reflejé el aumento
de la incidencia de la vivienda, cuya inflacién se elevo
en ese lapso, mismo que fue compensado por la
reduccidn de la incidencia de las mercancias, ante la

Banco de México

disminucién que siguio registrando su inflaciéon. En lo
que va del cuarto trimestre, ante la disminucién que
ha registrado la inflacién de la vivienda, la inflacidn
subyacente fundamental y el indicador mas
relacionado con salarios también se han reducido.
Por su parte, los indicadores mds relacionados con
energéticos y con el tipo de cambio continuaron
reduciéndose en el tercer trimestre y en lo que va del
cuarto, como resultado de la disminucion de Ia
inflacion de las mercancias.

Grafica 88
indice de precios subyacente e
indicador de media truncada
Variacién anual en por ciento
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de

INEGI.

Grafica 89
Inflacidn subyacente, subyacente fundamental e indicadores
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Grafica 90
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La inflacion anual de las mercancias siguid
descendiendo entre el segundo y el tercer trimestre
de 2024 al registrar 3.45 y 3.01%, respectivamente y
se situd en 2.46% en la primera quincena de
noviembre (Grafica 90). Las inflaciones de sus dos
componentes también continuaron reduciéndose.
Entre los trimestres referidos, la de las mercancias
alimenticias disminuyé de 4.50 a 4.03% y a 3.65% en
la primera quincena de noviembre, en tanto que la de
las no alimenticias se situd en 2.18, 1.78 y 1.17%, en
la misma comparacion. En las mercancias totales y en
sus componentes, los niveles de inflacion del tercer
trimestre y de lo que va del cuarto son inferiores a los
observados antes de la pandemia. Este desempefio
siguio reflejando el desvanecimiento de los efectos
de las presiones derivadas de la pandemia y de la
guerra en Ucrania, asi como la apreciacién que
registrod el tipo de cambio hasta mayo de 2024. En el

margen, el descenso de la inflacion de las mercancias
totales y de sus componentes también estuvo
influido por ofertas implementadas por los
establecimientos comerciales, posiblemente en el
marco de los dias previos al inicio del programa “El
Buen Fin”.

La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas de las
mercancias totales, de las alimenticias y de las no
alimenticias (media movil de tres observaciones)
disminuyé entre el segundo y el tercer trimestre de
2024. En la primera quincena de noviembre se
situaron en 1.20 4.28 y 0.04%, respectivamente
(Grafica 91). En el caso de las mercancias no
alimenticias, sus niveles han estado por debajo de 2%
durante practicamente todo 2024. Por su parte, la
tendencia de las variaciones de precios de las
mercancias alimenticias, aunque registré niveles
inferiores a los observados en el segundo trimestre,
se incrementd a lo largo del tercero y continud al alza
en el cuarto. La proporcion de la canasta con
variaciones mensuales menores o iguales a 3% de las
mercancias totales se redujo ligeramente en el tercer
trimestre de 2024, si bien se mantuvo en niveles
cercanos a 50% del total. La proporcidon respectiva
para las mercancias alimenticias y para las no
alimenticias también registré cierto descenso en ese
lapso y se situd en niveles cercanos a 30 y a 60% de
sus canastas, respectivamente. En los tres casos, sus
niveles son superiores a los observados a inicios de la
pandemia (Grafica 92).
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Grafica 92
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Entre el segundo y el tercer trimestre de 2024, Ia
inflacion anual de los servicios se mantuvo en niveles
elevados de 5.20 y 5.17%, respectivamente, afectada
por presiones de costos ocasionadas por choques
globales que han tardado mas de lo esperado en
disiparse. Si bien la inflacidn de servicios ha exhibido
cierto descenso, este ha sido particularmente
gradual. Este indicador se ubico por arriba de 5% de
agosto de 2022 a septiembre de 2024. En la primera
quincena de noviembre se situé en 4.85%
(Grafica 93).

En su interior, se continué observando un
comportamiento diferenciado. La inflacion de la
educacion se redujo durante el tercer trimestre y se
situd en 5.79% en la primera quincena de noviembre,
en tanto que en ese trimestre la de la vivienda
extendid la trayectoria al alza que presentaba
practicamente desde 2021, si bien se moderd
ligeramente a 3.96% en la primera quincena de
noviembre. Por su parte, luego de exhibir cierto
descenso entre el primer y el segundo trimestre, la
inflacién de los servicios distintos a educaciéon vy
vivienda se mantuvo relativamente estable y en
niveles altos en el tercer trimestre. No obstante, esta
se redujo a 5.63% en la primera quincena de
noviembre. Algunos servicios como los de
entretenimiento y transporte continuaron
exhibiendo reducciones en las variaciones anuales de
sus precios, mientras que otros, como los de
alimentacion, salud y  cuidado personal,
telecomunicaciones y resto de servicios presentaron
cierto aumento en el tercer trimestre (Grafica 94).

La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas de los
servicios (media movil de tres observaciones) exhibié
una trayectoria ascendente en el tercer trimestre de
2024, si bien se moderd posteriormente y se situd en
4.29% en su lectura mas reciente (Grafica 95). Por su
parte, en el tercer trimestre, la proporcidon de la
canasta de servicios con variaciones mensuales de
precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas
menor o igual a 3% continud siendo baja, aunque se
incrementd respecto del trimestre anterior. En la

primera quincena de noviembre se situé en 8%
(Grafica 96). En el interior de los servicios, diversos
componentes siguieron presentando variaciones
elevadas de precios. De esta forma, en el trimestre de
referencia aproximadamente la mitad de la canasta
de servicios registrd variaciones mensuales de
precios mayores a 3 y hasta 5% y cerca de un tercio
de dicha canasta presentd variaciones de precios
mayores a 5 y hasta 10%. En cuanto a la canasta de
los servicios distintos a educacion y vivienda, la
proporcién de genéricos con variaciones de precios
menores o iguales a 3% se incrementd en el tercer
trimestre y se situé en niveles alrededor de 25%
(Grafica 97).
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Grafica 95
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Fuente: Desestacionalizacion por el Banco de México con
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Grafica 97
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4.1.2. La inflacién no subyacente

La inflacién no subyacente aumentd de 6.46% en el
segundo trimestre de 2024 a 8.29% en el tercero,
afectada por la conjuncién de choques que elevaron
los precios de los agropecuarios y de los energéticos,
llevandola hasta 10.36% en julio (Grafica 98). Al irse
mitigando los efectos de esos choques, la inflaciéon no
subyacente disminuyé a 6.50% en septiembre. No
obstante, posteriormente se elevd como resultado
de nuevas afectaciones de oferta y se situd en 7.64%
en la primera quincena de noviembre (Grafica 99).
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Grafica 98
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La inflacién anual de los agropecuarios aumento de
8.72 a2 9.95% entre el segundo y el tercer trimestre de
2024 (Gréfica 100). Este comportamiento al alza
reflejd, principalmente, choques de oferta que
elevaron los precios de algunos de sus componentes
y que contribuyeron a que dicho indicador se situara
en 13.72% en julio. Conforme se fueron normalizando
las condiciones de oferta de los productos afectados,
especialmente de algunas frutas y verduras, la
inflaciéon anual de los agropecuarios se redujo hasta

6.76% en septiembre (Grafica 101). No obstante, ante
el surgimiento de choques adicionales que han
presionado los precios ciertas frutas y verduras, la
inflaciéon anual de los agropecuarios se ha elevado y
se ubicé en 11.33% en la primera quincena de
noviembre. En su interior, la variacion anual de los
precios de las frutas y verduras registré un nivel de
18.96% en el segundo trimestre y de 23.55% en julio.
En la primera quincena de noviembre se situd en
18.17%. Por su parte, entre el segundo y el tercer
trimestre de 2024, la inflacidn anual de los productos
pecuarios se incrementd de 0.80 a 5.54% y se ubico
en 5.19% en la primera quincena de noviembre.

Entre el segundo y el tercer trimestre de 2024, la
inflacion anual de los energéticos pasé de 5.15 a
7.99% y se ubico en 4.74% en la primera quincena de
noviembre (Grafica 102). Su desempefio reflejo,
principalmente, el comportamiento de los precios del
gas L.P., cuya variacidon anual aumenté de 7.14 a
18.88% entre dichos trimestres y registrd 9.32% en la
primera quincena de noviembre. El incremento de la
inflacién anual de los energéticos entre trimestres
también fue influido por el aumento de 5.36 a 6.27%
en la variacion anual del precio de la gasolina, la cual
registré 5.69% en la primera quincena de noviembre.

La variacion anual de los precios de la electricidad
aumentd de 3.86 a 5.18% entre el segundo y el tercer
trimestre de 2024. Este resultado reflejé el aumento
en la contribucion de las tarifas domésticas de alto
consumo (DAC), cuya variacién anual se elevod debido
al incremento en los costos de los combustibles
utilizados en la generacion de la energia eléctrica.
Dicho aumento fue parcialmente compensado por la
menor contribucidn anual de las tarifas ordinarias de
electricidad. En la determinacion de dichas tarifas se
utiliza la inflacién general anual de noviembre del afio
previo y esta descendidé entre noviembre de 2022 y
noviembre de 2023. En la primera quincena de
noviembre, la variacidn anual de los precios de la
electricidad se situd en 3.38%.

Entre el segundo y el tercer trimestre de 2024, la
variacion anual de las tarifas autorizadas por el
gobierno aumenté de 3.02 a 3.69%. Al respecto,
destaco el incremento en la variacién anual de la
tarifa del transporte colectivo, del taxi y del autobus
urbano. En la primera quincena de noviembre la
variacion anual de las tarifas autorizadas por el
gobierno registré 3.76%.
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4.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios
Productor (INPP) de produccion total, excluyendo
petrdleo, su variacidn anual subié de 3.49% en el
segundo trimestre de 2024 a 5.27% en el tercero,
ubicdndose en 5.52% en octubre de 2024. En el
interior de este indicador, la variacion anual del
componente de mercancias y servicios finales
aumenté de 3.64 a 5.55% entre los trimestres
mencionados y se situd en 5.58% en el décimo mes
de este afio. En lo que se refiere al subindice de
mercancias y servicios de exportacion, su variacion
anual se incrementd de 2.79 a 8.08% en los trimestres
referidos, y registré una variacién anual de 8.26% en
octubre. El subindice de precios de bienes y servicios
intermedios aumentd de 3.09 a 4.55% durante el
mismo periodo trimestral, para ubicarse en 5.36% en
octubre.

Conjuntamente, la variacién anual del subindice de
precios al productor de bienes finales para consumo
interno disminuyd entre los trimestres mencionados,
al pasar de 3.64 a 3.41%, al tiempo que en octubre se
ubicé en 2.90% (Grafica 103). Este subindice es de
particular relevancia pues es el que tiene un mayor
poder predictivo sobre la evolucidn de los precios de
las mercancias al consumidor incluidas en el
subindice subyacente.

Grafica 103
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5. Politica monetaria

La conduccién de la politica monetaria del Banco de
México se enfoca en todo momento en Ia
consecuciéon de su mandato prioritario de estabilidad
de precios. Para lograrlo, la politica monetaria se
conduce bajo un régimen de objetivos de inflacién
con base en prondsticos. Este régimen monetario en
su conjunto ha contribuido en las ultimas décadas al
avance en la creacién de un entorno de inflacidn baja
y estable. Ello favorece el desarrollo nacional y, en
ultima instancia, propicia un mayor bienestar para la
poblaciéon del pais. Lo anterior ha fortalecido la
credibilidad por parte de la sociedad en el
compromiso de la Institucién con su objetivo
prioritario de estabilidad de precios. En el actual
episodio inflacionario, este arreglo institucional
permitid al Banco de México responder oportuna y
decisivamente ante los choques inflacionarios
globales. Ello, junto con la credibilidad referida,
coadyuvd a que las expectativas de inflacion de
mayor plazo se mantuvieran ancladas y a que el
proceso de desinflacidon haya iniciado y avanzado en
el pais.

Las decisiones del Banco de México sobre el objetivo
para la tasa de interés interbancaria a un dia se
toman en funciéon del desenvolvimiento del
panorama inflacionario del pais. Ello implica
considerar el comportamiento observado y previsto
de la inflacidn y de sus componentes, asi como de
todos sus determinantes. En este sentido, la Junta de
Gobierno redujo en 25 puntos base la tasa de
referencia en las reuniones de agosto, septiembre y
noviembre, moderando el grado de apretamiento
monetario. Para la reunidon de agosto, si bien la
inflacion general anual habia aumentado, la Junta
valord la naturaleza de las perturbaciones siendo que
estas provenian del componente no subyacente, el
cual es volatil. Considerd que, al tratarse de choques
de oferta, como eventos climaticos adversos,
constituian cambios en precios relativos y no
aumentos generalizados de precios. Asimismo,
anticipd que sus efectos sobre la inflacion general se
disiparian en los proximos trimestres. Aunado a lo
anterior, tomod en cuenta la trayectoria a la baja que
la inflacién subyacente ha mostrado desde finales de
2022 vy la perspectiva de que este componente
continde disminuyendo. Asi, la Junta de Gobierno

recortd la tasa de referencia en 25 puntos base a
10.75%.

Para la reunién de septiembre, la inflacion general
habia disminuido, como se habia anticipado. Esta
reduccion obedecié a la mitigacion de las presiones
sobre la inflacion no subyacente. La Junta de
Gobierno anticipd que en los siguientes trimestres
dichas presiones continuarian disipdndose. Aunado a
lo anterior, tomd en cuenta la trayectoria decreciente
observada y esperada de la inflacién subyacente, que
refleja mejor la tendencia de la inflacion general. Por
lo tanto, mantuvo la previsiéon de convergencia de la
inflacion general a la meta de 3% en el cuarto
trimestre de 2025. En este contexto, la Junta decidié
reducir en 25 puntos base el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 10.50%.

En la reunién de noviembre, la Junta considerd que la
inflacion  subyacente continué disminuyendo,
alcanzando en octubre niveles no observados desde
finales de 2020. Valoré que, si bien la inflacion
general aumentd en ese mes, ello obedecié al
comportamiento de la inflacion no subyacente que
resintid la ocurrencia de nuevos choques de oferta.
Anticipd que su efecto sobre la inflacion se disiparia
en los préximos meses. Por lo que la Junta mantuvo
la previsidn de convergencia de la inflacién general a
la meta en el cuarto trimestre de 2025. También
tomd en cuenta la atonia de la actividad econdmica,
gue se espera contribuya a la desinflacion, y que los
mercados financieros han exhibido volatilidad. En
este contexto, considerd apropiado disminuir la tasa
de referencia en 25 puntos base para situarla en un
nivel de 10.25%.

La Junta de Gobierno juzgd que el panorama
inflacionario ha venido mejorando, luego de los
profundos choques ocasionados por la pandemiay la
guerra en Ucrania. Apunté que los niveles actuales de
inflacion subyacente y la perspectiva de que esta siga
disminuyendo dan cuenta de esta mejoria. En este
contexto, la Junta valoré que la evolucién que ha
presentado el entorno inflacionario implica que es
adecuado reducir el grado de apretamiento
monetario.

920 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2024

Informacion de acceso publico



Hacia delante, la Junta de Gobierno prevé que el
entorno inflacionario permita ajustes adicionales a la
tasa de referencia. Tomard en cuenta la perspectiva
de que los choques globales continuaran
desvaneciéndose y los efectos de la debilidad de la
actividad econdémica. Considerara la incidencia de la
postura monetaria restrictiva que se ha mantenido y
la que siga imperando sobre la evolucién de la
inflacién a lo largo del horizonte en el que opera la
politica monetaria. Las acciones que se implementen
serdn tales que la tasa de referencia sea congruente,
en todo momento, con la trayectoria requerida para
propiciar la convergencia ordenada y sostenida de la
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.

Durante el periodo que cubre este Informe, la tasa
real ex ante disminuyd al pasar de 7.11 a 6.35%
(Graficas 104 y 105). Ello, considerando las acciones
de politica monetaria anteriormente descritas, asi
como la evolucidn de las expectativas de inflaciéon a

Banco de México

12 meses de los especialistas del sector privado. En
particular, la media de dichas expectativas se
incrementd durante el periodo, si bien se mantuvo
dentro del intervalo de variabilidad en torno al
objetivo de inflacidn (Grafica 106).

Grafica 104
Objetivo para la tasa de interés interbancaria
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1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la tasa de interés
interbancaria a 1 dia. El ultimo dato mensual de inflacién
corresponde a octubre de 2024.

Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 105

Tasa real ex ante de corto plazo e intervalo estimado para la tasa neutral real de corto plazo en el largo plazo
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Nota: La linea punteada horizontal corresponde al punto medio del intervalo estimado para el nivel de la tasa neutral en el largo plazo
en términos reales. Las lineas verticales indican las fechas de las actualizaciones a la estimacidn de la tasa real. El 28 de agosto de
2019 se actualizd de un intervalo de [1.7%, 3.3%] con un punto medio de 2.5% a unintervalo de [1.8%, 3.4%] con un punto medio de
2.6%.Asuvez, el 28 de agosto de 2024 se actualizéd a unintervalo de [1.8%, 3.6%] con un punto medio de 2.7%.

1/ La tasa real ex ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el objetivo de la tasa de interés interbancaria a undia yla
media de las expectativas de inflacién a 12 meses extraidas de la Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del

sector privado. Para el periodo anterior a 2008, la tasa real exante se calcula conla tasa de interés interbancaria a 1 dia.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 106
Media de las expectativas de inflacion a 12 meses
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Nota: Se muestra la inflacién esperada en los préximos 12
meses durante el mes en que se recaba la encuesta. Asi, la cifra
para el mes de septiembre de 2024 se obtiene de la encuesta
publicada el 2 de octubre de 2024. Por su parte, la cifra para el
mes de octubre de 2024 se obtiene de esa misma encuesta y
corresponde a la inflacién esperada para octubre de 2025,
sobre la que también se consulta.

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

En el periodo reportado, la tasa real ex ante
permanecié en territorio restrictivo de acuerdo con el
intervalo estimado de la tasa de interés neutral.
Ademds, tomando en cuenta la expectativa de
inflacion de cada uno de los especialistas
encuestados por el Banco de México, se obtiene que
la distribucion resultante para la tasa real ex ante
continua localizandose en su totalidad por encima del
limite superior del intervalo estimado de la tasa de
interés neutral (Grafica 107).

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

% La mediana de las expectativas de inflacion general de largo plazo de
la encuesta Citi México (promedio para los siguientes 2 a 6 afios) se
mantuvo en 3.70% entre las encuestas del 20 de junio y la del 20 de
noviembre de 2024.

% Las expectativas de inflacién no subyacente se calculan de manera
implicita para cada analista utilizando las expectativas de inflacién
general y subyacente. Posteriormente, se calcula la mediana de las

Grafica 107

. . . 1,
Distribuciones de la tasa real ex ante de corto plazo
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1/ Para las distribuciones de junio de 2021 y marzo de 2023 se
muestra el cdlculo usando la inflacion esperada enlos préximos
12 meses durante el mes en que se recaba la encuesta,
mientras que para la de noviembre de 2024 se obtiene de la
encuesta publicada el 1 de noviembre de 2024 y corresponde a
la inflacion esperada en noviembre de 2025, es decir, para los
siguientes 12 meses en el mes t+l. El area sombreada

corresponde al intervalo estimado para la tasa neutral de corto
plazoenellargoplazo, el cual es de [1.8%, 3.6%].

Fuente: Banco de México.

En particular, en octubre de 2024, la mediana de las
expectativas de la inflacidén general para el largo plazo
(promedio 5 a 8 afios) se situd en el nivel de junio de
3.60%, mientras que la del componente subyacente
pasé de 3.50 a 3.53% en el mismo periodo. Por su
parte, la mediana de las expectativas de la inflacion
general para los préximos 4 afios se ajusté de 3.70 a
3.71%, mientras que la mediana del componente
subyacente se mantuvo estable en 3.60%
(Grafica 108).%

Para el cierre de 2024, la mediana de las expectativas
de lainflacion general se incrementé de 4.23 a 4.45%,
mientras que la mediana correspondiente al
componente subyacente disminuyé de 4.01 a 3.80%.
De esta forma, el incremento observado en las
expectativas de la inflacidn general se explica por los
mayores niveles que ha mostrado el componente no
subyacente,”® lo que ha redundado en que la
expectativa implicita para esta variable aumentara

expectativas de inflacion no subyacente. Este célculo solo se realiza
para aquellos analistas que proporcionan un prondstico tanto para la
inflacion general como para la subyacente. Dado que la muestra con la
que se realiza esta estimacion es potencialmente distinta a la de todos
los analistas que contestaron, es importante aclarar que el calculo de
la mediana para las expectativas de la inflacion general podria no
coincidir con la ponderacién entre las medianas del componente
subyacente y no subyacente.
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notablemente a lo largo del afio. De manera
relacionada, la mediana correspondiente al cierre de
2025 para la inflacién general se ajusté al alza, de
3.76 a 3.80%. En contraste, la mediana del
componente subyacente disminuyé de 3.78 a 3.70%
(Grafica 109).7
Grafica 108
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 observacidn reportada
corresponde a la de la encuesta publicada el 1 de noviembre de
2024.

27 Entre las encuestas de Citi México del 20 de junio y del 20 de
noviembre de 2024, la mediana de las expectativas de la inflacién
general para el cierre de 2024 aument6 de 4.27 a 4.45%, mientras que
la del componente subyacente disminuyé de 4.02 a 3.75%. Por su
parte, entre las encuestas Citi México referidas, para el cierre de 2025,

Banco de México

Grafica 109
Medianas de las expectativas de inflacién general,

subyacente y no subyacente al cierre de 2024 y 2025
Por ciento anual
a)Cierre 2024

7.0 7
General
6.6 1
Subyacente
6.2 1
No subyacente 6.29

Octubre
34 T T T T T T

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

b) Cierre 2025
4.4 -
General 4.27

42 - Subyacente

No subyacente

4.0 1

3.8 1

3.70

3.6 1

Octubre
34 T T T T T T T
dic-22  mar-23  jun-23  sep-23  dic-23  mar-24 jun-24  sep-24

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

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

La distribucion de las expectativas de inflacion
general para el cierre de 2024 redujo su dispersion
respecto de la presentada en junio de 2024, si bien se
ha desplazado hacia niveles mas altos de inflacidn.
Por su parte, la distribucidn correspondiente al cierre
de 2025 ha permanecido relativamente estable
desde enero de 2023, desplazandose ligeramente a la
derecha (Gréfica 110).

la mediana de las expectativas de la inflacion general se mantuvo en
3.80%, mientras que la correspondiente al componente subyacente
paso de 3.75 a 3.70%.
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Grafica 110
Distribucion de las expectativas de inflacion 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,el1dejulioyel 1 de noviembre de 2024.

Durante el periodo que cubre este Informe, la
compensacién por inflacién y riesgo inflacionario
extraida de instrumentos de mercado exhibid
volatilidad. Inicialmente disminuyd entre los meses
de julio y agosto, pero en el mes de septiembre
mostré aumentos (Grafica 111). Comparado con el
nivel al cierre de junio, la compensacion presentd un
incremento como resultado de un aumento en la
prima por riesgo inflacionario, dado que las
expectativas de inflacion extraidas de instrumentos
de mercado se redujeron marginalmente
(Gréficas 112y 113).28

28 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

Grafica 111
Compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario implicita en bonos
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Nota: La compensacién por inflacién y riesgo inflacionario se
calcula como la diferencia entre las tasas de interés nominal y
real de largo plazo. La linea vertical corresponde al 28 de junio
de 2024.

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

Grafica 112
Estimacion de las expectativas de inflacion anual extraidas

. 1
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Nota: La linea vertical corresponde a junio de 2024.
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 Rolddn (2016).
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg,
Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013. La
estimacion de la prima por riesgo inflacionario comienza en enero de
2005, debido a la disponibilidad de los datos de Udibonos.

94 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2024

Informacién de acceso publico



Grafica 113
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Nota: La linea vertical corresponde a junio de 2024.

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, segun proponen Aguilar, Elizondo y Roldan
(2016).

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

En cuanto a las expectativas de inflacién general de
las empresas para los proximos 12 meses que recaba
el Banco de México desde febrero de 2020 en Ia
Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional
(EMAER)%, entre junio y octubre de 2024 mostraron
movimientos acotados. En particular, las expectativas
calculadas con base en distribuciones de probabilidad
subjetivas se incrementaron de 5.04 a 5.10%. Por su
parte, las correspondientes a expectativas puntuales
se situaron en junio y octubre en 5.00% (Grafica 114).

En el periodo que abarca este Informe, los mercados
financieros nacionales exhibieron volatilidad como
resultado de factores globales e idiosincraticos. A
inicios de agosto, diversos sucesos incrementaron la
incertidumbre a nivel internacional. Por un lado, se
publicaron datos de empleo en EE.UU. que sugerian
en ese momento un deterioro del mercado laboral
mayor al previsto. Lo anterior llevd a una
modificacion de las expectativas sobre la trayectoria
de la tasa de fondos federales. En particular, a un

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

Banco de México

menor apretamiento de las condiciones monetarias
en ese pais del anteriormente anticipado. Por el otro,
el Banco de Japdn aumenté su tasa de referencia por
segunda vez en el afio, sorprendiendo a los mercados
internacionales. La decisién propicid ajustes en las
estrategias de acarreo por parte de los participantes
del mercado, lo que contribuyd a una depreciacion
del peso mexicano. Posteriormente, entre
septiembre y octubre, ante el escalamiento de las
tensiones geopoliticas en Medio Oriente, la aversion
al riesgo a nivel global aumentd. Asimismo, se
publicaron datos de empleo e inflacidn por arriba de
lo esperado en Estados Unidos, lo que incremento la
incertidumbre sobre el ritmo al que la Reserva
Federal moderaria el apretamiento monetario en ese
pais. A su vez, los participantes en los mercados
permanecieron atentos a acontecimientos con un
posible impacto global, como Ilas elecciones
presidenciales en Estados Unidos. Durante octubre y
la primera semana de noviembre, y en particular
durante el dia de la eleccidn, se observé mayor
incertidumbre en los mercados internacionales,
impactando asi en la cotizacién del peso mexicano,
efecto que se revirtié posteriormente.

Grafica 114
Medianas de las expectativas de inflacion general
a 12 meses de empresas
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Nota: La linea vertical corresponde al mes de junio de 2024.

Fuente: Encuesta mensual de actividad econdémica 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 3y en otros 5), al igual que sus correspondientes probabilidades
de ocurrencia. Las expectativas calculadas con dichas distribuciones
que se presentan en la Grafica 114 se estimaron como el promedio de
las medianas de las expectativas de inflacion 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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Ademas de los factores externos mencionados, los
mercados financieros nacionales también han
resentido el efecto de factores idiosincraticos
durante el periodo reportado en este Informe. En
particular, después del proceso electoral de junio, se
observé un entorno de menor apetito por activos
mexicanos. Como resultado, se registré un aumento
importante en la volatilidad de los mercados
financieros nacionales, afectandose sus condiciones
de operacion. En septiembre, se presentd
nuevamente un aumento de la volatilidad del tipo de
cambio, del mercado de renta fijay en los indicadores
de riesgo soberano, que se ajustaron al alza. En este
contexto, el tipo de cambio y su volatilidad contintan
exhibiendo niveles mas elevados en comparacién con
el primer semestre del afio (Grafica 115).

Grafica 115
Volatilidad en los mercados financieros en México
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Nota: La linea vertical corresponde al 28 de junio de 2024.
1/ Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes
del peso mexicano.

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

Fuente: Bloombergy Proveedor Integral de Precios (PiP).

En particular, en el mercado cambiario se registré una
visible depreciacidon entre junio y noviembre. En
concreto, a inicios de agosto, la moneda nacional se
depreci6 de manera significativa, alcanzando
cotizaciones superiores a 19 pesos por ddlar, desde

los 17.65 pesos por dolar de mediados de julio. Si bien
se moderd la volatilidad en el mercado cambiario
pasado este episodio, para septiembre, el peso
mexicano volvid a verse presionado, alcanzando un
nivel maximo de cierre diario de 20.06 pesos por
ddlar y registrandose nuevamente un aumento en su
volatilidad. Posteriormente, la volatilidad cambiaria
repuntdé en un escenario de incertidumbre previo a
las elecciones presidenciales en Estados Unidos. En
este escenario, la cotizacién de la moneda nacional
alcanzé un maximo intradia de 20.80 pesos por délar,
gue después revirtid. No obstante, el tipo de cambio
permanece en niveles elevados respecto del inicio del
tercer trimestre (Graficas 116y 117). En este entorno,
las expectativas del tipo de cambio para el cierre de
2024y 2025, provenientes de encuestas, se ajustaron
al alza (Grafica 118).

Grafica 116
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Nota: La linea vertical corresponde al 28 de junio de 2024. Las
lineas punteadas horizontales corresponden al valor minimo
(17.65) y maximo (20.60) del tipo de cambio del 28 de junio de
2024 a la fecha. Por su parte, los numeros en la gréafica
corresponden a las ultimas observaciones del tipo de cambio y
del DXY del dia 25 de noviembre de 2024.

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

Fuente: Banco de México y Bloomberg.
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Grafica 117
Volatilidad implicita en mercados cambiarios en
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Nota: La linea vertical corresponde al 28 de junio de 2024.
1/Lavolatilidad implicita se refiere a opciones a 1 mes.

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

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

Fuente: Bloomberg.

Grafica 118
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1/ Los niumeros 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 octubre
y publicada el 1 de noviembre de 2024, y de la Encuesta Citi
México del 20 de noviembre de 2024, segun corresponda.
Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado levantada por Banco de Méxicoy
Encuesta Citi México.

Banco de México

Entre junio y noviembre, la curva de rendimientos
disminuyé en la parte corta y se desplazé al alzaenla
parte larga, presentando volatilidad. La reduccidn
observada en la parte corta de la curva respondid
principalmente a los recortes en la tasa de referencia.
En tanto, los movimientos al alza registrados en la
parte larga de la curva, y en particular en la tasa de
10 afios, son resultado de un incremento en la prima
por plazo, toda vez que el mercado continlda
anticipando reducciones en las tasas de interés de
corto plazo en el futuro (Graficas 119 y 120). Esto
ultimo considerando su expectativa respecto del
panorama inflacionario nacional y el menor
apretamiento en las condiciones monetarias
externas.

Grafica 119
Mercado de renta fija en México

Porciento

a) Curva de rendimientos de México
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b) Tasas de interés de valores gubernamentales en México &
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1/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 28 de junio de 2024.

2/Lalinea vertical corresponde al 28 de junio de 2024.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 120
Expectativa de la tasa de corto plazo
y prima por plazo en México

Puntos porcentuales
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Nota: La linea vertical corresponde al 28 de junio de 2024.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Valmer,
Proveedor Integral de Precios y Bloomberg.

Los ajustes descritos en las tasas de interés de valores
gubernamentales dieron lugar a que la pendiente de
la curva de rendimientos (definida como la diferencia

Grafica 121
Pendiente de la curva de rendimientos
Puntos base
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Nota: La linea vertical corresponde al 28 de junio de 2024.

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

Grafica 122
Diferenciales de tasas de interés entre
México y Estados Unidos
Puntos porcentuales

a) Diferenciales de tasa a lo largo de la curva ¥/

entre la tasa de 10 afios y la de 3 meses) presentara 7.0 s
una tendencia hacia niveles menos negativos — 28jun-24
(Grafica 121). Por ultimo, la curva de diferenciales de 6.5 — 30sep-24
tasas de interés entre México y Estados Unidos T nen
disminuyé para los plazos menores a 10 afios, 6.0
mientras que los plazos mayores aumentaron
respecto de lo observado a principios del tercer >3 —
trimestre. Ello fue producto de una mayor reduccion col B
en las tasas de corto y mediano plazo en México que '
en Estados Unidos y un incremento mayor en las asd . . .
tasas de largo plazo nacionales (Grafica 122). En o93s<ss g g g 3
particular, la tasa de 10 afios del pais exhibid
variaciones mas amplias que la de Estados Unidos
(Grafica 123).
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b) Evolucién de diferenciales A
7.5 1
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Nota: La linea vertical corresponde al 28 de junio de 2024.

1/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 28 de junio de 2024.

2/ Para el plazo a 1 dia, se considera el promedio del rango
objetivo establecido por la Reserva Federal.

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

Grafica 123
Tasas de interés de 10 afios de México y Estados Unidos

Porcentaje
6.0 1 r 11.0
EE.UU.
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Nota: La linea vertical corresponde al 28 de junio de 2024.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP)y Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.

Durante el periodo que abarca este Informe, se
observaron nuevamente ajustes del peso mexicano
mas amplios que los registrados en monedas de otras
economias emergentes. A su vez, el tipo de cambio
real del pais también ha tendido a depreciarse
(Gréficas 124 y 125). Por otro lado, ante la mayor
volatilidad cambiaria, el diferencial de tasas de
interés a 1 afo entre México y Estados Unidos
ajustado por volatilidad disminuyd. No obstante,
continia en niveles relativamente elevados en
comparacion con los diferenciales de otras
economias emergentes  (Grafica 126). Los
fundamentos macroecondémicos sélidos de México,
relativo a otras economias emergentes, han
permitido al pais enfrentar la mayor volatilidad

Banco de México

exhibida en el periodo reportado. En este sentido, un
elemento clave del marco de politica
macroecondmica del pais es precisamente el contar
con un régimen de flexibilidad cambiaria. Ello le ha
permitido al tipo de cambio funcionar como un
mecanismo para amortiguar choques econémicos, lo
gue ha facilitado a este Instituto Central seguir una
politica monetaria enfocada en la consecucién de su
mandato prioritario de estabilidad de precios.

Grafica 124
Tipo de cambio respecto del délar
indice 02/ene/2023=100

130 1 Brasil Chile
125 4 Colombia Sudafrica
120 México Peru

115
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95
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Noviembre
75 T T T T T T T

ene-23 abr23 jul-23  oct-23 ene-24 abr24 jul-24 oct-24

Nota: La linea vertical corresponde al 28 de junio de 2024.
1/Se refiere al JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI)
Fuente: Bloomberg.

Grafica 125
Tipo de cambio real multilateral
indice enero 2023=100

120 1
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Brasil Chile
Colombia México
Peru

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 proporcion 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 por la razén de sus indices de precios. Unaumento en el
indice indica una depreciaciéon de la moneda local, mientras que
un descenso se refiere a una apreciacion de la moneda.

Fuente: BIS.
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Grafica 126
Diferencial de tasas de interés de paises emergentes y

Estados Unidos a 1 aio ajustado por volatilidad
Sin unidades
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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 28 de
junio de 2024.

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

Por su parte, los indicadores que miden el riesgo de
crédito soberano en México mostraron movimientos
mixtos, presentando fluctuaciones durante el
periodo. En particular, el EMBIG para México, que
incluye bonos denominados en délares emitidos por
entidades  gubernamentales, presentd una
disminucién de junio a noviembre. En contraste, el
CDS de México a 5 afios se ajustd al alza durante el
mismo periodo (Grafica 127).

Hacia delante, ante un panorama que sigue
anticipdndose como complicado, este Instituto
Central se mantendra firmemente enfocado en sus
esfuerzos por procurar la convergencia de la inflacion
a la meta en el plazo en el que opera la politica
monetaria.

Grafica 127
Riesgo de crédito soberano en México
Puntos base
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Nota: La linea vertical corresponde al 28 de junio de 2024.

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

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

3/Un Credit Default Swap (CDS) es un instrumento financiero que
compensa a sutenedoren casode unincumplimiento de deuda.
El tenedor realiza una serie de pagos al vendedor del
instrumento y, en caso de incumplimiento, el tenedor recibe la
compensacién (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: Después de
tres trimestres de marcada debilidad de la actividad
econdmica, en el tercero de 2024 se observd una
mayor tasa de crecimiento del PIB. Esta expansidon fue
superior a la prevista en el Informe anterior. Esto
Gltimo, en adicién a la revisidon de la informacion de
los trimestres previos, condujo a que el crecimiento
esperado para el afo en su conjunto se revisara al
alza de 1.5% en el Informe anterior a 1.8% en el actual
(Grafica 128a y Cuadro 7). El intervalo para el
crecimiento esperado del PIB para el afio se ajusta a
uno de entre 1.6 y 2.0%. Este intervalo es mas
estrecho que el del Informe previo dada la mayor
informacién disponible. Las previsiones para 2025
incorporan ademds la expectativa de un menor
dinamismo de la inversién privada al anticipado
previamente como reflejo de la mayor incertidumbre
asociada con factores externos e internos. Asimismo,
y en sentido contrario, consideran el mayor gasto
publico anunciado en los Criterios Generales de
Politica Econdmica (CGPE) 2025 respecto del previsto
anteriormente en los pre-CGPE 2025. Los efectos
estimados de estos factores tienden a
contrarrestarse entre si. Asi, la previsidon puntual de
expansion del PIB para 2025 se mantiene sin cambio
respecto del Informe previo en 1.2%. El intervalo para
la variacién del PIB esperada en ese afio es de entre
0.4 y 2.0%. Para 2026 se considera un prondstico de
crecimiento de entre 1.0 y 2.6%, con una estimacion
puntual de 1.8%.%

Se espera que en el horizonte de prondstico la
economia nacional continde creciendo a un ritmo
moderado. Este crecimiento estaria apoyado,

30 Utilizando cifras desestacionalizadas, el prondstico de crecimiento del
PIB para 2024 es de 1.5%, el de 2025 de 1.4% y el de 2026 de 1.8%. Para
2024 y 2025, las diferencias entre las cifras desestacionalizadas y las
originales son mayores a las usuales en buena medida debido a que
2024 es afio bisiesto.

31 Con base en las expectativas de los analistas encuestados por Blue Chip,
las previsiones de crecimiento para la produccion industrial en Estados

Banco de México

principalmente, por el consumo privado y, en menor
medida, por la inversién privada. La consolidacién
fiscal anunciada para 2025 limitaria la contribucion
del gasto publico a la actividad productiva en ese afo.
Se anticipa que la demanda externa iria
incrementandose a lo largo de la trayectoria de
pronéstico, en linea con el comportamiento
anticipado para la actividad industrial en Estados
Unidos.3! Cabe destacar que dicha trayectoria de
prondstico estd sujeta a incertidumbre.

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, se
prevé que la estimacién puntual de la brecha del
producto se mantenga cercana a cero al cierre de
2024, para luego tornarse negativa a lo largo de 2025
y 2026, si bien sin ser estadisticamente distinta de
cero (Grafica 128b). 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 1.8 Entre 1.6y 2.0
2025 1.2 Entre 0.4y 2.0
2026 1.8 Entre 1.0y 2.6

Nota: Previsiones con cifras sin ajuste estacional. Los
prondsticos puntuales de 2024 y 2025 en el Informe anterior
erande 1.5y 1.2%, respectivamente. El intervalo reportado en el
Informe previo para 2024 fue de entre 1.1 y 1.9% y para 2025 de
entre 0.4 y 2.0%. El PIB de México en 2023 registré un
crecimiento de 3.3% con cifras sin ajuste estacional.

Fuente: Banco de México.

Unidos para 2024 y 2025 se revisaron de 0.3 y 1.4% en el Informe
anterior, respectivamente, a 0.0 y 1.2% en el Informe actual. La
expectativa de crecimiento de este indicador para 2026 es de 2.0%.
Para el PIB de Estados Unidos se anticipan expansiones en 2024 y 2025
de 2.7 y 2.1%, respectivamente. Estas se comparan con las del Informe
previo de 2.5y 1.8%, en el mismo orden. La expectativa de crecimiento
de este indicador para 2026 es de 2.1%.
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Grafica 128
a) Grafica de abanico: crecimiento del producto, a.e.
Por ciento anual
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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 T4. En el
Informe anterior el prondsticoiniciaba en 2024 T3.
Fuente:a)INEGIy Banco de México. b) Banco de México.

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

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

. Intervalo Intervalo
Ao .
Informe actual Informe anterior
2024 Entre 250y 350 Entre 410y 550
2025 Entre 340y 540 Entre 430y 630
2026 Entre 400y 600 n.a.

n.a. No aplica.

Nota: en 2023, los puestos de trabajo afiliados al IMSS
aumentaron en 662 mil plazas laborales.

Fuente: Banco de México.

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

Cuadro 9
Previsiones de balanza comercial y cuenta corriente

Aiio 2024 2025 2026

Saldo de la balanza comercial

% del PIB -0.9a-0.6 -1.2a-0.8 -1.3a-0.8
Miles de millones

) -15.9a-104 -22.1a-14.1 -243a-14.9
de ddlares

Saldo de la cuenta corriente
% del PIB -1.0a-0.5 -1.1a-0.4 -1.2a-0.3
Miles de millones
-18.6a-8.6 -19.3a-6.6 -22.9a-6.4

de ddlares

Nota: Las cifras para 2024 se comparan con las del Informe
anterior de un saldo en la balanza comercial de entre -19.0y-11.0
miles de millones de délares (-1.0y -0.6% del PIB)y unsaldo enla
cuenta corriente de entre -22.0 y -9.5 miles de millones de
dolares (-1.2 y -0.5% del PIB). Las cifras para 2025 se comparan
con las del Informe anterior de un saldo en la balanza comercial
de entre -23.7 y -13.7 miles de millones de ddlares (-1.3 y -0.8%
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 -5.5
miles de millones de ddlares (-0.3% del PIB).

Fuente: Banco de México.

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

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

ii. Que se intensifique el actual ambiente de
incertidumbre relacionada con las politicas
que pudieran implementarse en Estados
Unidos, particularmente en lo comercial, o
con factores idiosincraticos, y que ello incida
adversamente sobre la demanda externay el
gasto en consumo e inversion de nuestro
pais.
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iii. Que la reduccion del gasto publico resultante
de la consolidacion fiscal anunciada tenga un
mayor efecto sobre la actividad econdmica.

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

v.  Que se materialicen episodios de volatilidad
en los mercados financieros nacionales o
internacionales.

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

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

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

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

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

6.2. Previsiones para la inflacion

Los prondsticos para la inflacién general y subyacente
publicados en el Anuncio de Politica Monetaria del 14
de noviembre de 2024 se mantienen vigentes en el
presente Informe Trimestral. En comparacién con el
Informe anterior, el prondstico actual para la
inflacion general presenta ajustes al alza entre el
cuarto trimestre de 2024 y el segundo de 2025
(Gréficas 129 y 130, y Cuadro 10). Estas
modificaciones, mas acentuadas en el corto plazo,
responden a niveles mas elevados de inflacidn no
subyacente, asociados a su vez con las mayores
variaciones a las anticipadas en los precios de los
agropecuarios y de los energéticos debido a diversos
choques de oferta que han experimentado.
Posteriormente, los niveles esperados a lo largo del
horizonte de prondstico para la inflacién general son
iguales a los publicados en el Informe previo, de tal

Banco de México

forma que se mantiene la previsidén de que se sitle en
3% en el cuarto trimestre de 2025.

En cuanto a la inflacidn subyacente, el prondstico del
Informe actual considera niveles ligeramente
inferiores a los contemplados en el Informe previo
para el cuarto trimestre de 2024 y para el primero de
2025. Estos ajustes incorporan variaciones de precios
de mercancias menores a las esperadas, las cuales
compensan la mayor persistencia de la inflacién de
los servicios. Desde el segundo trimestre de 2025, los
prondsticos para la inflacién subyacente son iguales a
los del Informe anterior, por lo que se continua
esperando que se sitle en 3% en el cuarto trimestre
de 2025.

En el Cuadro 10 y en la Grafica 131 se presentan las
tasas de variacidon anual y de variacién trimestral
desestacionalizada anualizada del indice general y del
subyacente. 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. Por ello, las variaciones
anuales se sitian por encima de |las
desestacionalizadas en la etapa en la que se asimilan
los choques a la inflacidn, durante la mayor parte del
horizonte de prondstico, tanto para la inflacion
general como para la subyacente. En particular, se
puede observar que luego del cuarto trimestre de
2024, las tasas trimestrales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas del indice general se
reducen mds rapido que las variaciones anuales.
También se aprecia que las tasas trimestrales
desestacionalizadas anualizadas del indice
subyacente, se ubicarian en 3.5% en el ultimo
trimestre de 2024 y alrededor de 3% desde el
segundo de 2025.

El desvanecimiento de los efectos derivados de los
profundos choques de la pandemia y de la guerra en
Ucrania, aunado a las acciones de politica monetaria
implementadas, han coadyuvado en la reduccién que
ha presentado la inflacion subyacente. Si bien
recientemente nuevas afectaciones de oferta han
elevado los precios de algunos productos
agropecuarios, dada su naturaleza se prevé que sus
efectos se vayan desvaneciendo en los trimestres
proximos. Las trayectorias previstas para la inflacion
general y subyacente reflejan la expectativa de que
continden mitigdndose los efectos de los choques
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que han afectado a la inflacién. Asimismo, la
debilidad de la actividad econdmica también se
espera que contribuya a atenuar las presiones
inflacionarias. No obstante, se considera que el
balance de riesgos respecto de la trayectoria prevista
para la inflacion en el horizonte de prondstico se
mantiene sesgado al alza, pues no se han disipado del
todo los efectos de los choques a la inflacidn, al
tiempo que algunos riesgos se han hecho mas
evidentes.

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

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

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

V. Escalamiento de los conflictos geopoliticos o
politicas comerciales que pudieran generar
disrupciones en las cadenas globales de
produccion.

A la baja:

i. Una actividad econdmica de Estados Unidos

Al alza: o de México menor a la anticipada que
i.  Persistencia de la inflacidn subyacente, ante pudiera implicar menores presiones sobre la
la magnitud, alcance y duracién de los inflacion de nuestro pais.
choques que se han enfrentado. ii.  Que el traspaso de las presiones de costos a
ii.  Que la moneda nacional muestre una mayor los precios esté acotado.
depreciacion. iii.  Que la depreciacién del tipo de cambio que
se ha presentado desde junio tenga un efecto
menor al anticipado sobre la inflacidn.
Cuadro 10
Prondsticos de la inflacidn general y subyacente
Variacién anual en por ciento de los indices promedio trimestrales
2024 2025 2026
1 1 v | 1 1 v | 1 1}
INPC
Informe actual =comunicado noviembre 2024* 4.8 5.0 4.7 3.9 3.4 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0
Informe anterior =comunicado agosto 2024% 4.8 5.2 4.4 3.7 3.3 3.1 3.0 3.0 3.0
Subyacente
Informe actual =comunicado noviembre 2024 4.2 4.0 3.7 3.5 3.3 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0
Informe anterior = comunicado agosto 2024% 4.2 4.0 3.9 3.6 3.3 3.1 3.0 3.0 3.0
Memorandum
Variacion trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®
Informe actual = comunicado noviembre 2024/
INPC 4.2 5.3 3.5 2.8 2.5 3.7 3.1 2.8 2.6 3.4
Subyacente 3.7 3.6 3.5 3.3 2.7 3.0 2.9 3.2 2.8 3.0

1/ Prondstico a partir de noviembre de 2024. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del

14 de noviembre de 2024.

2/ Prondstico a partir de agosto de 2024. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del

8 de agosto de 2024.
3/Ver Nota Metodolégica sobre el proceso de ajuste estacional.

Fuente: INEGI para datos observados de la variacién anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.
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Grafica 129
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1/Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales. Las siglas ITse refieren al Informe Trimestral y las siglas DPMa la
Decision Politica Monetaria. La linea vertical corresponde al cuarto trimestre de 2024.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 130

a) Grafica de abanico: inflacién general anual® b) Grafica de abanico: inflacidn subyacente anual?
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1/Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales. Se sefialan con lineas verticales punteadas los préximos cuatro
y seis trimestres a partir del cuarto trimestre de 2024, es decir, el cuarto trimestre de 2025 y el segundo trimestre de 2026,
respectivamente, para indicarlos lapsos en los que los canales de transmisidn de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 131

a) Inflacion general
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a.e./Cifras ajustadas por estacionalidad.

a.e.a./Cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
1/ Calculadas a partir de los indices promedio trimestrales.
La linea vertical corresponde al cuarto trimestre de 2024.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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b) Inflacion subyacente
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Después de haberse expandido de manera
relativamente dinamica en la etapa de recuperacién
de la pandemia, se anticipa que en lo que resta de
2024, asi como en 2025 y 2026, la economia nacional
presente un ritmo de crecimiento moderado. Hacia
delante, serd importante alcanzar mayores tasas de
expansion que permitan atender los distintos rezagos
del pais como se requiere para elevar los estandares
de vida de la poblacién. Ademas, el entorno internoy
el global siguen presentando importantes retos para
la actividad productiva nacional. Los conflictos
geopoliticos y los posibles cambios en las politicas
comerciales en el nivel global generan un ambiente
de alta incertidumbre, asi como riesgos a la baja para
el crecimiento y al alza para la inflacién. Factores
externos e internos han ocasionado volatilidad en los
mercados financieros nacionales y una depreciacién
del tipo de cambio, lo que ha afiadido complejidad a
este panorama.

El marco macroecondmico del pais ha sido
fundamental para enfrentar los diversos retos
surgidos en los Ultimos afos. Para seguir haciendo
frente a los desafios que pudieran presentarse es
crucial continuar trabajando en la tarea permanente
de fortalecer este marco. Esto implica mantener la
disciplina fiscal. Asimismo, es necesario seguir
procurando un sistema financiero saludable, un
sector bancario bien capitalizado, cuentas externas

Banco de México

sostenibles y que se procure un tipo de cambio
flexible que absorba los choques econdmicos. La
politica monetaria debe seguir centrandose en
mantener el poder adquisitivo de la moneda. Por ello,
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, de los mercados financieros y de la
economia en su conjunto, para llevar la inflacién a la
meta del 3% y preservar el anclaje de las expectativas
inflacionarias.

Sin embargo, para impulsar un crecimiento
econdmico mas dindmico y sostenido también es
necesario alcanzar mayores niveles de inversion y
productividad. Para ello, se debe robustecer el estado
de derecho, lo que coadyuvaria a proveer los
incentivos adecuados para impulsar la creacion de
valor, la adopcion de nuevas tecnologias y fomentar
la competencia econdémica. Ello permitiria una
asignacion mdas productiva de los recursos vy
aprovechar mejor la apertura comercial del pais,
particularmente en el contexto de las oportunidades
derivadas de la reconfiguracién en marcha de las
cadenas globales de valor. Todo lo anterior haria de
México un destino mas atractivo para la inversion,
tanto nacional como extranjera, y contribuiria a un
mayor desarrollo nacional y, en ultima instancia, a un
mayor bienestar para la poblacién.

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2024 107

Informacion de acceso publico



Banco de México

Anexo 1. Publicaciones del Banco de México en el trimestre Julio - Septiembre 2024

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

1. Publicaciones
1.1.
28/08/2024

28/08/2024

28/08/2024

28/08/2024

28/08/2024

28/08/2024
28/08/2024
28/08/2024
1.2. Reportes
12/09/2024

12/09/2024
12/09/2024

12/09/2024

12/09/2024

12/09/2024

1.3. Informe anua

21/08/2024

Informes trimestrales

Informe Trimestral, Abril-Junio 2024

Recuadro 1. indice de similitud de exportaciones entre economias avanzadas y paises
emergentes en el contexto de la reconfiguracion del comercio mundial

Recuadro 2. Contribuciones sectoriales al crecimiento de la productividad laboral
en México: 1990-2022

Recuadro 3. Evidencia sobre el traspaso de la tasa objetivo de politica monetaria a las tasas de
interés bancarias en México

Recuadro 4. Principales elementos de la actualizacién del indice Nacional de Precios al
Consumidor 2024

Recuadro 5. Evolucion del traspaso del tipo de cambio a la inflacién
Recuadro 6. Traspaso de las variaciones de la inflacion no subyacente a la inflacion subyacente

Recuadro 7. Actualizacidn de la estimacion de la tasa neutral en México

Reporte sobre las Economias Regionales, Abril-Junio 2024

Recuadro 1. Efectos en el empleo regional ante una mayor inversion en construccion publica en
el sur

Recuadro 2. El efecto de la sequia en la produccidon y el precio de la carne de res

Recuadro 3. El avance del proceso desinflacionario en las ciudades en las que se cotizan precios
para el INPC

Recuadro 4. Concentracion de mercado en tiendas de autoservicio y su asociacion con precios e
inflacién de los alimentos y bebidas en México

Recuadro 5. Seguimiento de la percepcion empresarial sobre el impacto y las perspectivas del
proceso de relocalizacidon en México

| sobre las infraestructuras de los mercados financieros

Informe anual sobre las infraestructuras de los mercados financieros 2023

2. Documentos de investigacion del Banco de México

09/08/2024

09/08/2024

17/09/2024

108

2024-09 Policy Effect Estimation and Visualization in Linear Panel Event-Study Designs:
Introducing the xtevent Package

(Disponible por el momento solo en inglés)

2024-10 Price Duration Using Daily Online Data: Time-or State-Dependent?

(Disponible por el momento solo en inglés)

2024-11 Univariate Measures of Persistence: A Comparative Analysis
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27/09/2024

27/09/2024

27/09/2024

3. Comunicados

Banco de México

(Disponible por el momento solo en inglés)

2024-12 Business Cycles when Consumers Learn by Shopping
(Disponible por el momento solo en inglés)
2024-13 Heterogeneous recessions and expansions in Mexican regions and sectors

(Disponible por el momento solo en inglés)

2024-14 Information Effects of US Monetary Policy Announcements on Emerging Economies:
Evidence from Mexico

(Disponible por el momento solo en inglés)

3.1. Politica monetaria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

08/08/2024

26/09/2024

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo)
disminuye en 25 puntos base

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo)
disminuye en 25 puntos base

3.1.2. Minutas de las decisiones de politica monetaria

11/07/2024

22/08/2024
3.1.3. Transcripc

12/08/2024

30/09/2024

Minuta de la reunién de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisidn de
politica monetaria anunciada el 27 de junio de 2024

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 8 de agosto de 2024

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 agosto de 2021

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decisidn de politica monetaria anunciada el 30 de septiembre 2021

3.2. Banco de México

3.2.1. Estado de
02/07/2024
09/07/2024
16/07/2024
23/07/2024
30/07/2024
06/08/2024
13/08/2024
20/08/2024
27/08/2024
03/09/2024

cuenta semanal
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 28 de junio y del mes de junio de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de julio de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 12 de julio de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 19 de julio de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de julio de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 2 de agosto y del mes de julio de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 9 de agosto de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 16 de agosto de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 23 de agosto de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 30 de agosto y del mes de agosto de 2024
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10/09/2024
18/09/2024
24/09/2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 6 de septiembre de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 13 de septiembre de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 20 de septiembre de 2024

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

02/07/2024
09/07/2024
16/07/2024
23/07/2024
30/07/2024
06/08/2024
13/08/2024
20/08/2024
27/08/2024
03/09/2024
10/09/2024
18/09/2024
24/09/2024

Informacién semanal al 28 de junio de 2024
Informacién semanal al 5 de julio de 2024
Informacién semanal al 12 de julio de 2024
Informacién semanal al 19 de julio de 2024
Informacién semanal al 26 de julio de 2024
Informacién semanal al 2 de agosto de 2024
Informacién semanal al 9 de agosto de 2024
Informacién semanal al 16 de agosto de 2024
Informacién semanal al 23 de agosto de 2024
Informacién semanal al 30 de agosto de 2024
Informacién semanal al 6 de septiembre de 2024
Informacién semanal al 13 de septiembre de 2024

Informacién semanal al 20 de septiembre de 2024

3.3. Sector financiero

3.3.1. Agregados monetarios y actividad financiera

31/07/2024 | Agregados monetarios y actividad financiera en junio 2024

30/08/2024 | Agregados monetarios y actividad financiera en julio 2024

30/09/2024 | Agregados monetarios y actividad financiera en agosto 2024

3.4. Sector externo

3.4.1. Balanza de pagos

23/08/2024

La balanza de pagos en el segundo trimestre de 2024

3.4.2. Informacién oportuna de comercio exterior

26/07/2024
27/08/2024
27/09/2023

Junio de 2024
Julio de 2024
Agosto de 2024

3.4.3. Informacidn revisada de comercio exterior

10/07/2024
09/08/2024
09/09/2024

Mayo de 2024
Junio de 2024
Julio de 2024

3.4.4. Remesas con el exterior
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01/07/2024
01/08/2024
02/09/2024

Banco de México

Remesas con el exterior, mayo 2024
Remesas con el exterior, junio 2024

Remesas con el exterior, julio de 2024

3.4.5. Posicion de Inversion Internacional

23/09/2024

La Posicion de Inversion Internacional en el segundo trimestre de 2024

4, Resultados de encuestas

4.1. Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas

4.2.

4.3.

4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

22/08/2024

Evolucion trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre abril-junio de 2024

Encuestas nacionales sobre la confianza del consumidor

09/07/2024
12/08/2024
09/09/2024

Indicador de confianza del consumidor: junio 2024
Indicador de confianza del consumidor: julio 2024

Indicador de confianza del consumidor: agosto 2024

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

01/07/2024
02/09/2024
01/08/2024

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: junio 2024
Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: agosto 2024

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: julio 2024

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

09/08/2024

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
trimestre abril-junio de 2024

Indicadores de opinion empresarial

01/07/2024
01/08/2024
02/09/2024

Indicador de pedidos manufactureros: junio 2024
Indicador de pedidos manufactureros: julio 2024

Indicador de pedidos manufactureros: agosto 2024

Encuesta de competencias financieras de la poblacion

09/08/2024

Encuesta anual: resultados del médulo de competencias financieras 2023

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

09/08/2024

5. Miscelaneos

5.1.

Miscelaneos

05/08/2024

02/09/2024

03/09/2024

Indicadores de satisfaccion de las personas usuarias de productos y servicios financieros 2023

Consulta publica del proyecto de disposiciones para modificar las Reglas de reportos, con objeto
de establecer reglas aplicables a los fondos de inversion de cobertura

Exhorto a todos los participantes de mercado a utilizar la TIIE de fondeo como referencia en
nuevos contratos

Consulta publica del proyecto de disposiciones para modificar las Reglas de préstamo de valores,
con objeto de establecer reglas aplicables a los fondos de inversion de cobertura
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05/09/2024

20/09/2024

27/09/2024

Consulta publica sobre el proyecto de modificaciones a las "Reglas para la realizacion de
operaciones derivadas", emitidas mediante la Circular 4/2012, en materia de fondos de inversion
de cobertura y otros aspectos

Consulta publica del segundo 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 y la
Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero", emitidas mediante
la Circular 3/2012, en relacién con el uso de prestaciones laborales como respaldo de serv. fin.
contratados por trabajadores

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos

5.2. Relacionados con billetes

19/07/2024

6. Circulares emiti

Puesta en circulacion de la moneda de veinte pesos conmemorativa de los 500 afios de la
fundacién de la primera Villa de Colima

das por el Banco de México

19/07/2024

112

Modifica la Circular 9/2023 (Operaciones de caja)
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