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¿Qué tanto nivel de holgura persiste en la 

economía mexicana? 

 Banxico ha expresado en diversas ocasiones que persisten condiciones 

de holgura en la economía mexicana apoyándose en la brecha del 

producto, la cual se ha mantenido en terreno negativo 

 No obstante, la evolución de diversos indicadores económicos sugiere 

que la apreciación de que prevalecen niveles de holgura en la economía 

mexicana pudiera ser exagerada. En particular destacamos que: 

(1) La inflación subyacente –excluyendo los precios de las 

telecomunicaciones– ha mantenido una trayectoria ascendente y se 

encuentra por encima de la meta objetivo de 3% del banco central 

(2) El acelerado crecimiento de varios indicadores económicos –entre 

ellos el déficit de cuenta corriente y la mayoría de los indicadores 

del mercado laboral– sugieren la presencia de mayores presiones 

inflacionarias hacia delante 

(3) Una estimación alterna de la brecha del producto muestra que el 

crecimiento económico de nuestro país –medido a través de la 

demanda– ha sido mayor que su potencial  

 La conclusión del análisis efectuado es que posiblemente el grado 

actual de holgura sea inexistente o ya muy reducido, y que en dicho 

escenario próximamente pudieran resultar más evidentes signos de 

presiones inflacionarias en la economía mexicana 

¿Qué tanto nivel de holgura persiste en la economía mexicana? En diversas 

ocasiones durante los últimos años, el Banco de México ha expresado que 

persisten condiciones de holgura en la economía mexicana, apoyándose –entre 

otras herramientas– con la brecha del producto, la cual se ha mantenido en 

terreno negativo. No obstante, la evolución de diversos indicadores económicos 

durante los últimos trimestres sugiere que la apreciación de que prevalecen 

niveles de holgura en la economía mexicana pudiera ser exagerada. En este 

contexto, la inflación subyacente ha mantenido una trayectoria ascendente 

durante los últimos meses, a pesar del impacto favorable que generó la caída en 

los precios de las telecomunicaciones. Por su parte, el déficit de cuenta corriente 

–el cual puede interpretarse como el mayor gasto de una economía respecto a 

los ingresos que genera–, ya asciende a 3% del PIB, su nivel más alto desde la 

crisis económica de 1994. Asimismo, la tasa de desocupación actualmente se 

encuentra alrededor de los niveles alcanzados antes de la crisis económica de 

2008. De la misma manera, la mayoría de los indicadores asociados al consumo 

privado –tales como las remesas familiares y las ventas minoristas–, han 

alcanzado un crecimiento muy superior al promedio de la economía mexicana. 
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En este marco de referencia, cabe señalar que varios miembros de la Junta de 

Gobierno del Banco de México también han manifestado cierta inquietud 

respecto a este tema. En particular, las minutas de la última reunión de política 

monetaria (11 de agosto) muestran que: “…algunos [miembros] expresaron 

preocupaciones relacionadas con la incertidumbre que existe para evaluar el 

nivel de holgura en la economía mexicana. Uno de ellos mencionó que esta es 

una preocupación que ha tenido ya por mucho tiempo. El otro miembro 

profundizó acerca de las fuentes de dicha incertidumbre. Explicó, en primer 

lugar, que además de contar con posibles errores de medición del PIB 

potencial, las señales de holgura proporcionadas por diferentes mercados de 

insumos, incluyendo el laboral, tales como la reducida tasa de desempleo, así 

como la reciente tendencia de los costos unitarios de la mano de obra, no son 

actualmente claras, por lo que manifestó dudas respecto al grado de holgura 

que efectivamente prevalece en la economía.”
1
 

En este ensayo se analiza la evolución de distintos indicadores económicos y se 

concluye que las condiciones de holgura –a las que ha aludido el banco central– 

podrían estar sobreestimadas. Primero se evalúa el comportamiento reciente del 

índice de precios subyacente excluyendo el impacto positivo que generó la 

reforma en materia de telecomunicaciones. Luego se examina una canasta de 

indicadores económicos que sugieren la presencia de mayores presiones 

inflacionarias generadas por el crecimiento que ha presentado la demanda 

interna. Por último, se presenta una estimación alterna de la brecha del producto, 

misma que muestra que el crecimiento económico de nuestro país –medido a 

través de la demanda– ha sido mayor que su potencial. 

La inflación subyacente mantiene una trayectoria ascendente. En los 

últimos dos años, el Banco de México ha logrado su objetivo de mantener la 

estabilidad de precios. De hecho, al cierre del 2015, la inflación general alcanzó 

su mínimo histórico de 2.13% anual y se ha mantenido por debajo de la meta 

objetivo de Banxico de 3% durante el presente año. Asimismo, la inflación 

subyacente ha oscilado alrededor de esta meta. Ahora bien, la baja inflación 

actual ha sido consecuencia de la contribución negativa de varios componentes 

importantes y no sólo de la política monetaria responsable del Banco de México. 

El comportamiento favorable de la inflación –particularmente del índice 

subyacente–a principios del 2015 se explicó parcialmente por el efecto base de 

la reforma hacendaria, que distorsionó el comportamiento de los precios en 

2014. Sin embargo, la trayectoria descendente de la inflación también fue 

favorecida por la entrada en vigor de la reforma en materia de 

telecomunicaciones. Dicha reforma, eliminó las tarifas de larga distancia a partir 

de enero de 2015 y redujo de manera significativa los precios de estos servicios 

al propiciar una mayor competencia entre los participantes del mercado 

(referirse a las siguientes gráficas). 

 

 

                                                           
1 Banco de México (2016), “Minuta Número 45”, pp.15. 
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Inflación general 
% anual 

Precios de telecomunicaciones 
Índice: Agosto 2014 = 100  

  
Fuente: Banorte-Ixe con cifras del INEGI Fuente: Banorte-Ixe con cifras del INEGI 

La inflación subyacente se ha mantenido por debajo de 3% en los primeros siete 

meses del año, pero el índice subyacente –excluyendo los precios de los 

servicios de telecomunicación– ha mostrado una trayectoria ascendente y 

actualmente se ubica en 3.5% (referirse a la siguiente gráfica). De hecho, 

analizando el reciente comportamiento del índice de precios de las 

telecomunicaciones, es probable que el efecto positivo de esta reforma sobre los 

precios se haya disipado. Ello podría implicar que hacia delante la 

vulnerabilidad de la  inflación subyacente a la depreciación de la divisa 

mexicana podría acentuarse. 

Inflación subyacente: Total y excluyendo telecomunicaciones 
% anual 

 
Fuente: Banorte-Ixe 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.73 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

ene-13 ago-13 mar-14 oct-14 may-15 dic-15 ago-16

Reforma 
Hacendaria 

Reforma de 
Telecomunicaciones 

0

20

40

60

80

100

120

ago-14 feb-15 ago-15 feb-16 ago-16

Telefonía móvil

Telefónico local fijo

Larga distancia nacional

Larga distancia internacional

2.96 

3.51 

2.20

2.60

3.00

3.40

3.80

ago-13 ago-14 ago-15 ago-16

Subyacente

Subyacente excluyendo telecomunicaciones



  
 
 

4 
 

 

Mayores presiones inflacionarias generadas por la demanda interna. La 

actividad económica creció sólo 2.5% en 2015 y probablemente crecerá 

alrededor de 2.3% en 2016. No obstante, hay varios indicadores económicos que 

muestran que la demanda interna ha presentado un mayor dinamismo que la 

producción de la economía. Sobresale que el déficit de cuenta corriente –medido 

como proporción del PIB– ya ha alcanzado su nivel más alto desde la crisis 

económica de 1994 (referirse a la siguiente gráfica). 

Déficit de cuenta corriente 
% del PIB 

 
Fuente: Banco de México 

Por su parte, actualmente la tasa de desempleo se ubica alrededor de los niveles 

alcanzados antes de la crisis económica de 2008, mientras que los costos 

unitarios de la mano de obra del sector manufacturero han mantenido una 

trayectoria ascendente (referirse a las siguientes gráficas). También destaca que, 

la masa salarial de la economía formal ha promediado un crecimiento de 4.8% 

durante los primeros ocho meses del 2016, mientras que las ventas minoristas 

mostraron un avance a tasa anual de 8.4% en el mismo periodo. 

Costos unitarios de la mano de obra del sector manufacturero 
% anual, promedio móvil de 3 meses 

Tasa de desempleo 
% de la PEA 

  
Fuente: Banorte-Ixe con cifras del INEGI Fuente: Banorte-Ixe 

Cabe recordar que el déficit de cuenta corriente puede visualizarse como una 

medición de un mayor gasto en una economía con respecto a los ingresos que 

genera. Si consideramos la trayectoria ascendente que ha mantenido dicho 

déficit aunado al mayor crecimiento relativo que han presentado la mayoría de 

los indicadores relacionados con el gasto interno respecto al crecimiento de la 

economía en su conjunto, es muy probable que ello eventualmente pudiera 

conducir a mayores presiones inflacionarias. 
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Brecha del producto: Una estimación alterna. En distintos países  

–incluyendo México–, la brecha entre el producto actual y el potencial es un 

indicador ampliamente utilizado por los economistas y por los responsables de 

política económica. La importancia de este indicador radica en que no sólo mide 

el desempeño actual de la economía, sino también indica qué tan cerca se 

encuentra de alcanzar su crecimiento potencial.  

En el caso particular del banco central, la estimación de la brecha del producto 

es importante para evaluar la posibilidad de que surjan presiones inflacionarias 

hacia delante. Por ejemplo, si el producto interno está creciendo por encima de 

su potencial, Banxico debería de adoptar una postura monetaria restrictiva para 

poder evitar un sobrecalentamiento de la economía mexicana. En el caso 

contrario, si el desempeño económico se encuentre por debajo de su nivel 

potencial, el banco central tiene margen para adoptar una postura monetaria más 

laxa que permitiría mantener el objetivo de inflación y un mayor ritmo de 

crecimiento de la actividad económica. 

En esta nota se calcula el PIB potencial aplicando el filtro Hodrick-Prescott 

(HP) a la serie del PIB –medido por la producción u oferta
2
– utilizando el 

método de corrección de colas propuesto por St-Amant y van Norden (1997). 

Por su parte, para el parámetro de suavización  utilizamos un valor equivalente 

a 1096, de acuerdo con la metodología propuesta por Marcet y Ravn (2004). 

Para estimar la brecha del producto, utilizamos el potencial estimado 

anteriormente y lo comparamos con el PIB medido por la oferta (ajustada por 

estacionalidad). Los resultados correspondientes se presentan en la siguiente 

gráfica, donde se puede apreciar que el crecimiento de la economía mexicana se 

encuentra por debajo de su potencial. Esta estimación podría sugerir que la 

política monetaria actual de Banxico es congruente con las condiciones de 

holgura que persisten en la economía mexicana. 

Brecha del Producto: PIB oferta  
% anual 

 
Fuente: Banorte-Ixe 

 

 

                                                           
2
 PIB oferta = Actividades primarias + Producción Industrial + Servicios + Impuesto neto a los productos; 
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No obstante, a pesar de que la brecha del producto es negativa, los indicadores 

analizados anteriormente sugieren que las condiciones de holgura que persisten 

en la economía mexicana son significativamente menores. Por ello, llevamos a 

cabo un segundo ejercicio donde se calcula la brecha del producto utilizando el 

PIB potencial estimado anteriormente y lo comparamos con el PIB medido por 

el lado de la demanda
3
. Si consideramos que la brecha del producto tiende a 

asociarse con perturbaciones de demanda (Informe sobre la Inflación Abril – 

Junio 2009), la estimación de la brecha del producto utilizando esta medición 

del PIB arroja un mejor diagnóstico de las condiciones de holgura que persisten 

en la economía mexicana. Adicionalmente, cabe destacar que históricamente el 

crecimiento de ambas mediciones del PIB (oferta y demanda) había sido similar. 

Sin embargo a partir de 2014 se ha observado una fuerte divergencia entre 

ambas series. De hecho, el crecimiento del PIB a través de la medición por la 

demanda ha sido significativamente mayor que por el lado de la oferta (referirse 

a la siguiente gráfica de la izquierda). 

Producto interno bruto 
% anual 

Brecha del Producto: PIB potencial vs. PIB demanda  
% anual 

  
Fuente: Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe 

Como se puede apreciar en la gráfica superior derecha, utilizando la 

metodología descrita anteriormente la brecha del producto no sólo fue positiva 

durante el primer semestre del 2016, sino que permaneció positiva a lo largo de 

los últimos dos años. De hecho, esta brecha del producto es congruente con la 

reciente trayectoria de la inflación subyacente (excluyendo telecomunicaciones) 

y con la evolución tanto del déficit de cuenta corriente como de los indicadores 

macroeconómicos analizados en la sección anterior.  

No obstante, a pesar de que la brecha del producto se ha mantenido positiva, su 

amplitud se redujo en el segundo trimestre del año, como resultado de la 

contracción de 2% trimestral anualizada que presentó la actividad económica 

medida por el lado de la demanda (cifras ajustadas por estacionalidad). En este 

aspecto, cabe destacar que las series ajustadas por estacionalidad de este año  

–particularmente las cifras del segundo trimestre– han mostrado un sesgo a la 

baja como resultado de factores estacionales atípicos.  

 

                                                           
3
 PIB demanda = Consumo + Inversión privada + Gasto público + Inventarios + Exportaciones netas de bienes y 

servicios no factoriales; cifras ajustadas por estacionalidad 
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De hecho, en las minutas de la última reunión de política monetaria, un 

miembro de la Junta de Gobierno alude a este último punto comentando que: 

“[…] la información disponible es insuficiente para evaluar con precisión en 

qué medida la evolución reciente del PIB responde a factores de naturaleza 

estadística o a un debilitamiento de la actividad. En particular, explicó que las 

cifras del crecimiento en el segundo trimestre se vieron afectadas por factores 

de naturaleza estacional difíciles de corregir.”
4
 Por lo anterior, es probable que 

las series ajustadas por estacionalidad del tercer trimestre del año muestren que 

la brecha del producto continúa en terreno positivo. 

 

Consideraciones finales. En esta nota se analizó el nivel de holgura que 

actualmente presenta la economía mexicana, variable que es importante para la 

conducción de la política monetaria. Dicho análisis se llevó a cabo utilizando  

métodos estadísticos y revisando la evolución reciente de diversos indicadores 

de demanda y de gasto interno. La conclusión del análisis efectuado es que 

posiblemente el grado actual de holgura sea inexistente o ya muy reducido, y 

que en dicho escenario próximamente pudieran resultar más evidentes signos de 

presiones inflacionarias en la economía mexicana. Si bien, continuamos 

esperando que la inflación cierre el año alrededor de 3%, es probable las 

mayores presiones inflacionarias las veamos reflejadas tan pronto como el 

primer trimestre del próximo año.   
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por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni 
reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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