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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.












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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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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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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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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