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Eliminando confusiones..

Algunas convenciones sobre unidades

1billébn anglo-sajon = 1,000 millones latinos ( 0 1 millardo)
1trillén anglo-sajon = 1billén latino (1 milldbn de millones)

Eliminando confusiones..

Algunas convenciones sobre unidades

1billén anglo-sajon = 1,000 millones latinos ( 0 1 millardo)
1trillén anglo-sajon = 1 billon latino (1 milléon de millones)

1 punto base (o basico) = 0.01 puntos porcentuales (o0 0.01%-pt)
e.g. El banco central elevé la tasa de referencia de 4.00% a 4.25%.
Es decir, la autoridad monetaria aumenté la tasa en 25 puntos base (o pb)
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Eliminando confusiones..

Algunos latinismos

e.g. = exempli gratia = por ejemplo

[e. = id est = es decir

Eliminando confusiones..

Algunos latinismos

e.g. = exempli gratia = por ejemplo
Le. = id est = es decir
ex ante = Estimado, calculado o existente antes de un evento en particular

ex post = Estimado, calculado o existente después de un evento en particular
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Eliminando confusiones..

Algunas convenciones sobre referencias

Fed = El Sistema de Bancos de la Reserva Federal de los Estados Unidos de
Ameérica (el Fed)

Banxico = El Banco de México, el banco central de los Estados Unidos Mexicanos,
nuestro Instituto Central

(1) Leer “Introduccién a los ciclos
econdémicos”

5 paginas
https://imgl.wsimg.com/blo
bby/go/40a88601-49a9-4a38—
b77b-
c915a77fafa5/downloads/202
10809 Macro¥YCiclos_CiclosE
c.pdf?ver=1628168230063

(2) Leer mi columna en EI
Financiero (martes 16-feb) sobre
la creacién del Comite de

Fechado de Ciclos Econémicos
1 pagina %
https://www.elfinanciero.
com.mx/opinion/gabriel-
casillas/comite-de-— m
fechado-de-los-ciclos-de-

la-economia-de-mexico/

10
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https://www.elfinanciero.com.mx/opinion/gabriel-casillas/comite-de-fechado-de-los-ciclos-de-la-economia-de-mexico/
https://img1.wsimg.com/blobby/go/40a88601-49a9-4a38-b77b-c915a77fafa5/downloads/20210809_MacroYCiclos_CiclosEc.pdf?ver=1628168230063
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Comité de Fechado de Ciclos de la Economia de México

 Graciela Gonzilez Farias, Doctora por la North Carolina State University,

especialista en anilisis multiva

iado asi como series de tiempo.
Maria de Lourdes Dieck Assad, Doctora por la Unit

especialista en econometria, planificacin y desarrollo econémico.

l:,J EL CAMINO HACIA EL COMITE

ELABORACION: YOUANDA MORALES CON DATOS DE SHCP, INECI Y ESPECALISTAS

of Texas in Austin,

Pablo Mejin Reyes, Doctor por la University of Manchester, especialista en
‘condmico de México opera como un grupo de médicos mac ia aplicada, crecimiento y ciclos i

El Comité para el Fechado del Cic
internistas que toman el pulso a la economia v hacen el diagndstico « Luis Foncerrada Pascal, Doctor por la Universidad Auténoma Metropolitana,

especialista en macroeconomia aplicada y politica fiscal.

Gabriel Casillas Olvera, Doctor por la Texas A&M University, especialista en

econometria, teoria monetaria y economia de la informacion,

« Jonathan Heath Constable, que es subgobermador del Banco de México, Doctor
por la University of Pennsylvania y especialista en teoria monetaria y andlisis

i

Bl CONVOCA 3
de expert:
abuar 1a pertinencia

MACToeCONHMico

* Gerardo Leyva Parra, Doctor por la Cornell University, especialista en medicién

oo g B '

el Fechado de los

Ciclos de la Economia,

Los precede: t of the National

Este tipo de co que data de 1978. el Japan

dentifica los udies que arra en 19885 el Euro Area
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23/08/21

(3) Leer las primeras 16 paginas
de la actualizaciéon del documento
‘Perspectiva Econémica Global’
del Fondo Monetario Internacional
(julio 2021)

16 paginas
https://www.imf.org/—
media/Files/Publications

/WEO/2021/Update/July/Eng 1_6__6-‘
lish/text.ashx

(4) Leer capitulo 2 de Heath

(2012)

22 paginas

http://www.economia.unam
.mx/academia/inae/pdf/in
ae4/u313.pdf (pg. 7-29)

13
13
. , .
Recuperacion desigual
WORLD ECONOMIC OUTLOOK UPDATE JULY 2021
GROWTH PROJECTIONS BY REGION
(PEF NT CHANGE)
UNITED STATES EURO AREA
World B s $6 43 Mn” g,
4.0 3.7 7.5
6.4
LATIN AMERICA AND
THE CARIBBEAN
5.8 SUB-SAHARAN AFRICA
3.4 4.1
(real GDP growth, percent change)
14
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http://www.economia.unam.mx/academia/inae/pdf/inae4/u3l3.pdf
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2021/Update/July/English/text.ashx
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Additional Spending and Forgone Revenue in Response to the COVID-

19 Pandemic
(Percent of 2020 GDP)

Budgetary fiscal support to people and firms has varied widely across countries.
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Figure 1. Vaccine Courses Figure 7. Gaps in Vaccination Rates across Economies
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Figure 4. Household Savings and Government Support during Figure 5. Core Inflation
the Pandemic

(Porcent) (Annual percent chanqe)
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Fiscal support during the pandemic, share of 2020 GDP

Sources: Eurostat; Organisation for Economic Co-operation and Development; U.S & bl I el
Bureau of Economic Analysis; and IMF staff calculations Jan Apr. Jul Oct Jan Apr.  Jun
Note: Fiscal support includes above-the-line fiscal measures govemments have 2019 20 20 20 20 21 pal 21

announced or mplemented in response to the COVID-19 pandemic between January

2020 and March 17, 2021. Cumulative excess savings are household gross savings

from 2020:Q1 to 2021:Q1 or the latest quarter available. exceeding what is expected

based on a inear trend calculated from 2017 Q1 t0 2019:Q4 for each country. Data Sources: Haver Analytics; and IMF staff calculations.

17
labels use International Organization for Standardization (1SO) country codes Note: AEs = advanced economies; EMs = emerging market economes
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(5) Escuchar el episodio 24 de la
temporada 2 del podcast ‘Norte
Econdmico’ (entrevista con
Jonathan Heath) |

45 minutos

(6) Estar atentos y revisar los
datos y eventos econdmicos que
se van a publicar en la semana
(en “Global: Flashes recientes”)

1 pagina

https://www.banorte.com/ X
cms/casadebolsabanorteix
e/analisisyestrategia/an m

alisiseconomico/otros/20
210208 Calendario.pdf

18
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210208_Calendario.pdf
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Datos y eventos econdmicos y financieros de 1la

sSemahna
Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
01:00 GRB  Producto interno bruto 2721 (P) % ala - 221 6.1
01:00 GRB  Producto interno bruto* 2721 (P) % tit - 48 -1.6
01:00 GRB  Produccién industrial* jun % m/m - 0.3 08
04:00 EUR  Produccion industrial* jun % m/m - 0.0 -1.0

06:00 TUR Decision  politica monetaria (Banco

o Central Repilblica de Turquia) 12ago % - 194 190
§ 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo® 7 ago miles - 375 385
07:30 EUA  Precios al productor* jul % m/m - 0.6 1.0
07:30 EUA Subyacente* jul % m/m - 0.5 1.0
1200 | NEX | Creacnde spiceasociaos lMSS_ | M Wk T . R
{ 1300 __MEX __Decision depolica monearia(Bancico) _ 12260 % _ ___ 450 ___ A% __aB
18:00 PER  Decision de politica monetaria (BCRP) 12 ago % - 0.25 0.25

19
. ’, . . .
¢Qué anticipaban los analistas?
Tasa de Tasa de
. Préximo Direccion y Fondeo Préximo Direccion y Fondeo
Participantes (28) 1 vimiento  Magnitud  Bancario2021  Participantes (28) (il 0 Magnitud  Bancario 2021
Cierre Cierre
Actinver ago-21 0.25 500  Natixis ago-21 0.25 5.00
Bancoppel sep-21 0.25 475  Oxford Economics ago2t K4 025 525
Barclays ago21 (4 025 525  Prognosis ago2t &4 025 5.25
BBVA ago-21 0.25 500  Santander México age2t 4 025 5.00
BNP Paribas ago-21 0.25 525  Scotiabank México ago-21 0.25 5.25
BX+ ago-21 4 025 475 Signum Research ago21 4 025 5.00
Citibanamex ago-21 4 025 475 Thorne & Associates ago-21 4 025 5.00
CIBanco ago21 4 025 475  UBS ago-21 (4 025 5.25
Credit Suisse ago-21 V4 025 4.75 Valmex ago-21 (4 025 5.00
Epicurus Investments ago-21 (V4 0.25 5.25 Vector ago-21 0.25 5.00
Finamex ago-21 4 025 500  XP Investments ago21 B4 025 4.50
Grupo Bursamétrica ago-21 (4 025 475  Promedio ago-21 0.25 4.97
Invex ago-21 (4 025 5.00 Mediana ago-21 0.25 5.00
Itati BBA ago21 4 025 475  Desv. Est. 0.00 0.21
JP Morgan ago-21 (4 025 500  Anterior Promedio ago-21 0.25 4.96
Monex ago-21 (¥4 025 4.75 Anterior Mediana ago-21 0.25 5.00
Multiva ago-21 [V 025 5.00
20
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1*" BANCO®MEXICO

Anuncio de Politica Monetaria

La Junta de Gobierno del Banco de México decidié incrementar en 25 puntos base el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 4.50%, con efectos a partir del 13 de
agosto de 2021.

La actividad econdmica global continud recuperandose, con heterogenedad entre paises por la
dsponbilidad de vacunas, la evolucién de la pandemia y los estimulos al gasto. La inflacién global siguié
aumentando considerablemente por presiones en los precos de las materias primas, efectos de base
de comparacidn y por miltiples cuelios de botelia en la prod n. En las i los
bancos centrales han mantenido el estimulo monetario, si bien en algunos casos ya se prevé su
dsminucion, y diversas economias emergentes ko han reducido. Entre 1os nesgos globales destacan los
asoclados a la pandemia y las presiones inflacionarias, asli como a las condiciones monetarias y
financieras.

Los mercados han mostrado enla del peso y aumentos en
las tasas de interés, particularmente en kas de corto plazo. La recuperacion de la economia mexicana
continud durante el sequndo trimestre y se prevé que se mantenga para el resto del afo, aunque
persisten riesgos por el aumento en los contagios. i blen 1a pandemia ha complicado la evaluacin de
la economia, se prevén condiciones de holgura con marcadas diferencias entre sectores.

La inflacidn global y las afectaciones en las cadenas de suministro y en los procesos productivas de
diversos bienes y senvicios han presionado a la inflacion general y subyacente, que registraron tasas
anuales de 5.81% y 4.66% en julio, respectivamente. Las expectativas de inflacién general y subyacente
en 2021 volvieron a aumentar, y las de mediano y largo plazos se mantuvieron relativamente estables
en niveles superiores a la meta

Las de las para la inflacién general y subyacente son mds
elevadas que las publicadas en el (ltimo Informe Trimestral (ver cuadro). Considerando las
caracleristicas de los chogues que las han afectado, los mayores incrementos corresponden a los
pronésticos de coro plazo. Se prevé que la mediion anual de la inflacidn general y subyacente

a partir do mayores a un afio y que converja a ka meta de 3% en el
primer trimestre de 2023, Estas previsiones estan sujetas a rnesgos y choques adicionales. Al alza: |)
presones Inflaconanas extemas; i) presiones de costos; i) persistencia en la nflacion subyacents; v)
deprociacién cambiaria; y v) aumentos en los precios agropecuarios. A ka baja: i) por los efectos de la
brecha negativa del producto; ii) mayoe social; y i) cambiaria. E| balance
de riesgos respecto a la trayectoria prevista para la inflacién en el horizonte de pronéstico es al alza

Si bien 50 prevé que ks choques que han incidido en |a Inflacidn sean transiorios, por la diversidad,
magnitud y el extendido horizonte en el que la han afectado, pueden implicar un riesgo para ka formackin
de precios. Por ello, se considerd necesario reforzar ka postura monetaria a fin de evitar afectaciones en
las expectativas de inflackn y propiciar un ajuste ordenado de precios relativos y la convergencia de la

1

inflacin a la meta de 3%. La Junta de Gobierno decidié incrementar en 25 puntos base el objetivo para
Ia Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 4.5%.

Enlas de politica la Junta d bk luard los facts inciden
en la inflacidn, en su trayectoria prevista en el horizonte de prondstico y en sus expectativas. Esto a fin
de que la tasa de soa conla ordenada y sostenkia de la inflacién

general a la meta de 3% en el plazo en el que opera la politica monetaria, asi como propiciar un ajuste
adecuado de la economia y de los mercados financieros.

22

22
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Prondsticos de la Inflacién General y Subyacente

Variacion anual en por ciento
2021 2022 2023
| I ]| v 1 ] ] v | ]

INPC

Actual (12/08/202 1)“ 4.0 6.0 5.6 5.7 5.2 3.9 3.2 34 3.1 3.1

Anterior (02/05/2021)2/ 4.0 5.8 4.5 4.8 43 3.0 31 31 2.9
Subyacente

Actual (12/08/2021) 39 44 4.7 5.0 5.1 44 36 33 31 3.0

Anterior (02/05/2021)2/ 3.9 43 3.9 39 3.9 33 3.2 3.2 3.2

1/Pronéstico a partir de agostode 2021.

2/ Prondstico a partir de mayo de 2021. Informe Trimestral Enero - Marzo 2021.

Fuente : INEGI para datos observados y Banco de México para pronésticos.
Nota: Las dreas sombreadas corresponden a cifras observadas.
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Andlisis de ‘lado a lado’

(Side-by-side)

Comunicados del Banco de México
Side-by-side

12 de agosto, 2021

La Junta de Gobierno del Banco de México decidié incrementar
en 25 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 4.50%, con efectos a
partir del 13 de agosto de 2021.

La actividad econémica global continué recuperdndose, con
heterogeneidad entre paises por la disponibilidad de vacunas,
la evolucién de la pandemia y los estimules al gasto. La
inflacién global siguié aumentando considerablemente por
presiones en los precios de las materias primas, efectos de
base de comparacién y por miltiples cuellos de botella en la
produccién. En las economias avanzadas los bancos centrales
han mantenido el estimulo monetario, si bien en algunos casos
ya se prevé su disminucién, y diversas economias emergentes
lo han reducido. Entre los riesgos globales destacan los
asociados a la pandemia y las presiones inflacionarias, asi
como a las condiciones monetarias y financieras.

24 de junio, 2021

La Junta de Gobierno del Banco de México decidié incrementar
en 25 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 4.25%, con efectos a
partir del 25 de junio de 2021.

La recuperacién de la actividad econémica global mostrd un
repunte durante el segundo trimestre del afio, con
heterogeneidad entre paises por la disponibilidad de vacunas
y los estimulos al gasto. La inflacién global continud
aumentando por presiones en diversas materias primas, efectos
de base de comparacidn y otras presiones de costos por cuellos
de botella en la produccién. Destaca que en Estados Unidos,
la inflacién anual del IPC alcanzé 5% en mayo, la mayor desde
septiembre de 2008. Los bancos centrales de economias
avanzadas mantuvieron sin cambio su estimulo monetario, si
bien se estima que este podria mantenerse por menos tiempo.
Asi, después de un periodo de estabilidad los mercados
financieros presentaron cierta wvolatilidad., Como riesqgos

24
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{Qué ocurrid en la reunidn anterior?

BPRENen
PRSI

24 de junio
25
25
e mmmmmm— Tasa de
“ = 22 de junio de 2021 > - Préximo Direccion y Fondeo
Se=----- - FRCRISS 1< Movimiento  Magnitud  Bancario 2021
Expectativas de Variables Financieras y PIB Cierre
Natixis sep21 XK 025 4.75
Tasa de Oxford Eponom'ts sep-21 0.25 475
Participantes (29) Préximo Direccién y Fon.deo 2'09"05'5 ' ago:22 0.25 4.00
Movimiento Magnitud  Bancario 202" antander México sep-21 0.25 4.50
Scotiabank México feb-22 x 0.25 4.00
Cierre Signum Research mar-22 x 0.25 4.00
Actinver nov21 XK 025 4.25 Tactv Casa de Bolsa . : 4.00
BofA sep-23 x 0.25 4.00 Thorne & Associates mar-22 0.25 4.00
Bancoppel oct-22 x 0.25 4.00 uUBS nov-21 0.25 4.50
Banore nov-21 0.25 4.50 Valmex dic-21 0.25 4.25
Barclays sep-21 § 0.25 4.75 Vector - - 4.00
BBVA - )( 0.25 4.00 XP Investments ago-21 -0.25 3.75
BNP Parbas may-22 0.25 4.00 Promedip. - - = = = — = = - B2 _ ___ 02 4.22
BX+ - 0.25 400 ¢ Mediana nov-21 0.257 > 4.00
Cifbanamex mar-22 0.25 4.00 DesvER= = ==——===——===~="= 0 0.29
Epicurus Investiments nov-21 0.25 4.50 Anterior Promedio feb-22 0.23 4.16
Finamex jun-22 0.25 4.00 Anterior Mediana ene-22 0.25 4.00
Grupo Bursamérica w22 X 025 4.00 Méximo sep-23 0.25 4.75
Invex - § 0.25 4.00
laG BBA sep-21 0.25 4.50
JP Morgan nov-21 ¥ 025 4.50 Barclays,
Monex nov-21 § 0.25 4.50 BofA Varios Natixis, O)Sbfd
Muliva nov-21 0.25 425 Economics

26
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27
27
VA - )
A BANCO®=:MEXICO
*2021: Aflo de la Independencia”
El Banco de México i i dicionales en la icacié 1. En cada decisién de politica monetaria el Banco de México publicara la ac zacion
de politica monetaria de los pronésticos de inflacién general y subyacente para los siguientes ocho
trim es. Esta medida permitird al publico tener mayor informacién sobre la
. . X trayectoria de los prondsticos de inflacion considerada por el Banco Central en dicha
La informacién y la comunicacién que proveen ks bancos centrales son decision.
instrumentos clave para la efectividad en la conduccién de la politica monetaria y 2. Enel io de Poltica Monetaria jentificard el sentido de d
constituyen un mecanismo eficaz de transparencia y rendicion de cuentas. A lo largo p N je la Junta de Goblemo que havan partk e
de los afos, el Banco de México ha ampkado la informacién que proporciona al . . . .
publico con el fin de informar de una manera mas clara el proceso de toma de VOCURN los ros que 4 1 1a decision tomada y, en su caso,
decisiones y los elementos relevantes del entorno econdémico que incorpora en los que votaron por una_a _decmén altenativa. Est_o dard mayor claridad sobre el
ellas’. Lo anterior es esencial para generar mayor confianza y credibiidad tanto en proceso de toma de decisiones de la Junta de Gobierno.
la Institucién como en su compromiso con el mandato constitucional de procurar la Estas medidas, que entrarén en vigor a partir de la decision de politica monetaria
bilidad del poder adquisitivo de la da nacional. del 12 de agosto de 2021, son parte del proceso continuo de mejora que el Banco
En este contexto, la Junta de Gobiemo acordé las siguientes acciones de Central ha implementado para reforzar la p ia y su comunicacion con la
comunicacién de poltica monetaria: sociedad.
28
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Prondsticos de la Inflacién General y Subyacente
Variacion anual en por ciento

2021 2022 2023
| I ]| v 1 ] ] v | ]

INPC

Actual (12/03/2021)‘/ 4.0 6.0 5.6 5.7 5.2 3.9 3.2 34 31 31

Anterior (02/05/2021)2/ 4.0 5.8 4.5 4.8 43 3.0 31 31 2.9
Subyacente

Actual (12/08/2021) 39 44 4.7 5.0 5.1 44 36 33 31 3.0

Anterior (02/06/2021)% 39 43 39 3.9 3.9 33 3.2 3.2 3.2

1/Pronéstico a partir de agostode 2021.

2/Pronéstico a partir de mayo de 2021. Informe Trimestral Enero - Marzo 2021.
Fuente : INEGI para datos observados y Banco de México para pronésticos.
Nota: Las dreas sombreadas corresponden a cifras observadas.

29
. ’, . . .
¢Qué anticipaban los analistas?
Tasa de Tasa de
. Préximo Direccion y Fondeo Préximo Direccion y Fondeo
Participantes (28) 1 vimiento  Magnitud  Bancario2021  Participantes (28) (il 0 Magnitud  Bancario 2021
Cierre Cierre
Actinver ago-21 0.25 500  Natixis ago-21 0.25 5.00
Bancoppel sep-21 0.25 475  Oxford Economics ago2t K4 025 525
Barclays ago21 [ 025 525  Prognosis ago2t &4 025 5.25
BBVA ago-21 0.25 500  Santander México age2t 4 025 5.00
BNP Paribas ago-21 0.25 525  Scotiabank México ago-21 0.25 5.25
BX+ ago-21 4 025 475 Signum Research ago-21 (%4 0.25 5.00
Citibanamex ago-21 4 025 475 Thorne & Associates ago-21 (4 0.25 5.00
CIBanco ago21 4 025 475  UBS ago-21 (4 025 5.25
Credit Suisse ago-21 V4 025 4.75 Valmex ago-21 (4 025 5.00
Epicurus Investments ago-21 (V4 0.25 5.25 Vector ago-21 0.25 5.00
Finamex ago-21 4 025 500  XP Investments ago-21 B4 025 4.50
Grupo Bursamétrica ago-21 (4 025 475  Promedio ago-21 0.25 4.97
Invex ago-21 [ 025 500  Mediana ago-21 0.25 5.00
Itati BBA ago21 4 025 475  Desv. Est. 0.00 0.21
JP Morgan ago-21 (4 025 500  Anterior Promedio ago-21 0.25 4.96
Monex ago-21 (¥4 025 4.75 Anterior Mediana ago-21 0.25 5.00
Multiva ago21 ¥4 025 5.00
30
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Inflation targeting e Inflation-forecast
targeting

Inflation forecast

= El banco central se pone un objetivo de
inflacion (e.g. 3% en el caso de México)

= Debido a la existencia de choques —sobre
todo de precios de materias primas-, se le
incorporé un intervalo de variabilidad de
+/-1%-pt

= La politica monetaria actia con un
rezago (/ag) entre el momento en el que
se instrumenta y el momento en el que
tiene efecto

= En México se estima que alrededor de 8
trimestres

31

31

Rezagos en politica monetaria

Alan Blinder
(1945-..)

" Profesor de la
Universidad de
Princeton

" Ex Vicepresidente
del Fed

= La politica monetaria actia con un
rezago (/ag) entre el momento en el
que se instrumenta y el momento en
el que tiene efecto

= _.como el tiempo en el que tarda en
salir el agua caliente, una vez que
abres la llave de una regadera vieja

Fuente: Foto de Alan Blinder (www.wwsg.com); Imagen de la ducha (www.dreamstime.com);

32

32
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Inflation targeting e Inflation-forecast

targeting

Inflation forecast

El banco central se pone un objetivo de
inflacion (e.g. 3% en el caso de México)
Debido a la existencia de choques —sobre
todo de precios de materias primas-, se le
incorporé un intervalo de variabilidad de
+/-1%-pt

La politica monetaria actda con un
rezago (/ag) entre el momento en el que
se instrumenta y el momento en el que
tiene efecto

En México se estima que alrededor de 8
trimestres

Infiation-forecast targetting

El banco central se pone un objetivo de
inflacion (e.g. 3% en el caso de México)
Asimismo, la autoridad monetaria publica
su trayectoria pronosticada de inflacion
para el horizonte de tiempo en el que
actua la politica monetaria (8 trimestres)
Asi, si la trayectoria de inflacion no
converge al objetivo de inflacién en los
préximos 8 trimestres, entonces el banco
central tendra que modificar su politica
monetaria con el fin de que su pronéstico
ex postsi converja

33

33
Inflation-forecast targeting
Sefal —> Restringir la politica monetaria Sefial —> Relajar la politica monetaria
A \
T T
Pronéstico de inflacion o e
—~ |/
s N A
4 = 1
-, ‘< N A T )
72-* = - A N Y/l — '1
Objetivo de inflacion Yo RN ,7 Objetivode
So ’ inflacién
SO
Pronostico de inflacion
t t
Fuente: Imagen del halcén y de la paloma (www.thismoney.co.uk) 34

34

17



23/08/21

Inflation-forecast targeting

Griéficas de Abanico: Inflacién General Anual Pronésticos de Ia Inflacién General y Subyacente
‘y Variacién anual en por clento
8.0 ° T 8.0 2021 2022 2023
75 e |nflacién Observada Sl g 75 — J = v g8 ¥ Ll
7.0 == =Escenario Informe Anterior & :: 7.0 Actual (12/08/2021)" 40 60 56 S7  s2 3% 32 x4 31 oW
65 Esc‘envar-olnforme. Actual 65 Anterior (02/06/2021)" 40 5% 45 43 43 30 31 31 29
. = Objetivo de Inflacién General § Subyecente
6.0 === Intervalo de Variabilidad 6.0 Actual (12/08/2021)" 35 44 47 S0 51 44 36 33 31 30
55 55 Anterior (02/06/2021)" 39 43 39 39 395 33 32 32 32
5.0 S0 N e st .t
a5 A5 et onreaden coreipandens v sbweraess
LR B el St & 4.0
35 35
3.0 3.0
25 25
20 20
15 15
10 InformeTrimestral T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 10
05 Actual/ 35 |40 58 45 48 ‘ 43 30 31 31| 29 0.5
. " .
35 (38 45 3.2 36,31 30 32 30
0.0 Anterior 00

T2 T4 72 T4 72 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2016 ?0 1] 201§ 201 2020 2021 2022
1/ Promedio trimestral de 1a inflacidn general anual. Se sefialan los proximos cuatro y sels trimestres a partir del
segundo trimestre de 2021 es decir, el segundo y cuarto trimestre de 2022 respectivamente, kapsos en los que
los canales de transmisidn de la politica monetaria operan a cabalidad. 2/ Prondstico a partir de mayo de 2021
3/ Prondstico a partir de febrero de 2021. Fuente: Banco de México e INEGI

35
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Trayectoria pronosticada de la inflacion general Trayectoria pronosticada de la inflacién subyacente
%ala %ala
3-mar-21 2-jun.21 12-ago.21 e===e3mar-21 ee==-2:jun.21 e——12ag0.21
6.5 6.5
6.0 6.0
55 55
50 50
45 45
40 40
35 35
30 [m o m e o m e oo oo ST, T g
25 T T T T T T T 25 T T T T T T T
dic20 abr-21 ago-21 dic21 abr-22 ago-22 dic22 abr-23 dic20 abr-21 ago-21 dic21 abr-22 ago-22 dic22 abr-23
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México 36

36
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Nuestra agenda de hoy

- Ciclos
Rﬁveé:‘fr: sde Econdmicos
' y datos de la Tarea
eventos econom fa
mecro mexicana

datosy

37
37
Contenido del curso
1. Introduccién al curso
2. Series de tiempo de las principales variables macroeconémicas
3. Modelos macroeconémicos de estdtica comparada
4. Introduccién a los modelos de economia dindmica
5. Modelo dindmico deterministico de tres periodos de tiempo - Solucién utilizando el método de Lagrange
6. Modelo dindmico deterministico de tres periodos de tiempo - Solucién utilizando el método de la funcién de
politica econémica
7. Modelo dindmico deterministico de tres periodos de tiempo - Solucién utilizando Programacién Dindmica
8. El espiritu de la Programacion Dindmica
9. Modelo dindmico deterministico con horizonte de tiempo infinito
10. Modelo dindmico estocdstico con horitonte para tres periodos de tiempo
11. Modelo dindmico estocéstico con horizonte de tiempo infinito
12. Vistazo a los modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general neocldsicos y neokeynesianos
38
38
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En el proceso de toma de decisiones del ser humano es
clave saber en qué parte del ciclo estamos...

...no vaya a ser que
nos encontremos en
una recesion y no
lo sepamos...

Fuente: www.algebris.com 39
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39

¢Que elementos identificaron en esta

discusion?

(1) Necesidad de identificar los ciclos econdmicos

(2) Saber en qué parte del ciclo nos encontramos

(3) Entender las relaciones entre las diferentes
variables macroeconémicas y financieras, de

manera dindmica

(4) Considerar circunstancias politicas

40

40
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Desde tiempos inmemoriales los ciclos econdmicos han
estado presentes

23/08/21

Fuente: www.doubleportioninheritanceblogspot.com 41
41
Las épocas de Expansion y las crisis se alternan en la economia moderna
teniendo efectos en la creacion y desaparicion de empleos y empresas, asi
como aprobacién de los politicos y resultados electorales
Fuente: Boom-Bust (www.thinklistenlearn.com), Cantinflas de Frac 42
Gararaz Pintorect cam) Cantinflac (dor) (armarar larazAn cam)
42
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Definicion de ciclo econdmico

Definicion. Los ciclos econémicos son fluctuaciones
que se observan en la actividad economica agregada
de naciones organizadas bajo un régimen de libre
mercado: Un ciclo consiste en episodios de recesion
que ocurren practicamente al mismo tiempo en
diferentes sectores de la economia, precedidos por
episodios generalizados de expansion. Cabe sefialar
que esta secuencia de cambios es recurrente, pero no
periddica (e.g. no ocurre cada tres afos)

Nota: Inspirada en la definicién ‘clasica” de Burns, Arthur F. y Wesley C. Mitchell (1946). 43
Measuring business cycles, New York, National Bureau of Economic Research, 1946.

Producto Interno Bruto (México)
Millones de pesos a precios de 2013
—Tendencia
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI 44
1. Tendencia obtenida mediante filtro Hodrick-Prescott
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Producto Interno Bruto (México)

Millones de pesos a precios de 2013

—PI|B —=Tendencia
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI
1. Tendencia obtenida mediante filtro Hodrick-Prescott

45

45

Estudio de los ciclos econdmicos es la base de la

Macroeconomia

* Los ciclos econémicos han sido la base en el
estudio de la macroeconomia, en donde el
enfoque ha sido en tres variables (‘la triada’):

(1) Empleo; (2) inflacién; y (3) crecimiento econémico

= Por esto ha sido clave:

(1) Identificar los ciclos econdémicos y en qué fases se
divide;

(2) Entender las causas de la alternancia entre las épocas
de Expansién y las crisis; y

(3) Poder instrumentar politicas econémicas para
suavizar los ciclos econémicos y sus consecuencias

46

46
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Identificacion de los ciclos econdmicos y sus fases

= Existen varios métodos empiricos que se han ido
desarrollando para identificar los ciclos
econdmicos (siguiente seccioén)

* La caracterizacién de los ciclos econdmicos es la
siguiente: = Alternativamente:
(1) Expansion; (1) Expansion;
(2) Desaceleracion;
(3) Contraccién; y
(4) Recuperacion (3) Recuperacion

(2) Recesion; y

23/08/21

47
47
- T4 4 - - 14 -
Caracterizacion basica de los ciclos economicos
Pico
A Expansion .
8 Expansion
€ * Creciendo cada vez
e mas
I}
S Desaceleracion ..
o Desaceleracion
3 * Creciendo cada vez
= menos
©
@
[
©
<) .
2 - Contraccion
% tiempo ¢ Decreciendo cada vez
£ mas
Recuperacién
L * Decreciendo cada vez
Recuperacion menos
Contraccion
48
48
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Una recesién comprende el episodio de desaceleracion

y e

A Expansion

n ocasiones también el de contraccion

Desdceleracion

Recesion = + Contraccién

Indicador de actividad econdémica

(ocasionalmente)

Recuperacion

Contraccién

49
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49

Importancia de identificar los puntos de inflexion

| -

Puntos de inflexién

Estos puntos no son
‘oficialmente’ el inicio o el fin de
un ciclo hasta que podemos
observar que el siguiente 'pico’
o ‘valle’ ya ocurrieron

A Expansion

Desaceleracion

| .

Indicador de actividad econdmica

tiempo *

Recuperacion

Contraccion

e

Nota: Sin duda es importante identificar el punto de inflexion entre la ‘Desaceleracién’ y la ‘Contraccion’, 50
pero por las dificultades empiricas se ha optado por identificar solo el ‘pico’ y el ‘valle’.

50
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Ciclos econdmicos: Son recurrentes, aunque con magnitud,

simetria y duracion distinta y no son periddicos

Pico

Desaceleraci Desaceleracion

'

.on Desaceleracion
|

1

Indicador de actividad econdmica g

23/08/21

I'iecuperaci
tiempo#
I’Qecuperaci
(::ontracci
Recuperacion
51
51
Ciclos econémicos: Son recurrentes, aunque con magnitud,
simetria y duracién distinta y no son periddicos
Ciclo 1 Ciclo 2 Ciclo 3
A | |
| _ \( \[ 1
Pico
m“Expansl
é n
g l?esacelevaci Desaceleracion Expansié, b i 6
§ Becuperaci
g tiempcu=
l’iecupevaci
(}ontracci
Recuperacion
52
52
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Ciclos econdmicos: Son recurrentes, aunque con magnitud,

simetria y duracion distinta y no son periddicos

Ciclo 1 Ciclo 2 Ciclo 3
A 1
I \f 1
@
L
.g i Pico Pico ,
5 1 iz > 1
8 H Desaceleracion Expansié ' | ..
> i ! Desaceleracion
o 1 1 n ! !
3 ' ' H !
= 1 1 1 !
= 1 ] !
S ' | ' ! "
o ! H ! Recuperaci
©° H H 6
= ' ! ! 6n
5 : ' >
8 Valle tiempo
Y
£
—
R P
6n
ontracci -
n
Recuperacion
—
[Contraccié
— —

- - T4
Formas que pueden tomar el episodio Recesion-
T4
recuperacion
Recuperacion Recuperacién Recuperacion
en forma de “V' A en forma de “U” A en forma de “L”

s8 83 33
5 E S . S .
g 8 g 8 g ,Cual
39 5§ S8 recuperacion?
£ 5 =B - o

5] © ©

kel T k]

= = =

B © ©

© © g © o

tiempo tiempo tiempo
Recuperacion en forma de “W”
(o con “doble declive”) En tOf?l,OS .los casos la

o recesion 1mphca
° L2 desaceleracion, pero
55 de ll i
S 9 puede llegar a incorporar
3 3 un periodo de
2o contraccién
— T

3

=

©

[ | | .

tiempo w
54
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55

Aspectos sociales de los ciclos econdmicos

= Si bien el estudio de los ciclos ®

econémicos se enfoca "3"»".5351‘:'

principalmente en las potfl
fluctuaciones del actividad T
econdmica, la importancia de
esto radica en las consecuencias
sociales que conllevan éstas, particularmente las
recesiones, como:

* Desempleo, oleadas de crimen, enfermedades
relacionadas con el estrés (e.g. ataques al corazon,
alcoholismo, enfermedades mentales), suicidios
destruccion de estructuras familiares, matrimonios,
divorcios, fraudes, robo, violencia

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New York City: Harper 55
Collins, 1997, pp. 108-109, www.theatlantic.com (imagen)
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Causas de los ciclos econdmicos

1) Choques externos

2) Dinadmica de la poblacion

4) Innovacion

(1)
(2)
(3) Crisis capitalistas Marxistas
(4)
(5) Psicologia del ser humano
(6)

6) Fragilidad financiera

56

56
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(1) Choques externos (‘la explicacion facil’)

* Las primeras teorias de los
ciclos econémicos se
enfocaban en el clima y las
guerras

= No obstante lo anterior...

= ...aestos factores se fueron agregando los precios
internacionales de los commodities (e.g. petrdleo)
y otros mas, incluyendo las “‘manchas solares’
(sunspots) que de acuerdo a Jevons (1875)
guardaban una correlacién con los ciclos agricolas

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New York City: Harper 57
Collins, 1997, pg. 109
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57

(2) Dinamica de la poblacion

= Malthus (1798) sostuvo la And therefore he said ...
teoria de que la pOblaCién there would be a Malthusian catastrophe:
crece a tasas
exponenciales, mientras
que la produccion de
alimentos observa una tasa
de crecimiento aritmética

At the point where
popalation reaches
its limitt of food
supply there will be
war, famine and
disease.

Food supply

. %le%?alg a este fendmeno, se detonaban ciclos
econémicos (expansién-recesién-recuperacion)
cada vez que la curva de la poblacién se
intersectaba con la curva de produccion

Fuente: www.slideshare.net 58

58
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(3) Crisis capitalistas Marxistas

= Karl Marx (1848) predijo que el
capitalismo iba a detonar
expansiones y contracciones,
cada vez mas significativas,
debido a la concentracion de la
riqueza

= Esta provocaria un crecimiento subéptimo del
consumo, debido a que cuando el ingreso se
distribuye de manera inequitativa, los trabajadores
no tienen el ingreso necesario para comprar lo que
producen

Fuente: commons.wikimedia.org 59

23/08/21

59

(4) Innovaciones

* Las teorias anteriores no
tomaban en cuenta el cambio
tecnolégico (de hecho, no
ocurria muy seguido)

» Schumpeter (1939) se enfocé en A

el espiritu creativo del ser humano, en donde el

crecimiento econémico se alimenta de empresarios
que llevan a cabo innovaciones

* Los ciclos econémicos se generan porque la
creatividad destruye el equilibrio con el se habia
vivido hasta ese momento

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New York City: Harper 60
Collins, 1997, pg. 111

60
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(4) Innovaciones — El espiritu creativo del ser humano

Entre las innovaciones a las que se refiere Schumpeter
se encuentran:
(a) Descubrimiento de nuevas materias primas;
(b) Desarrollo de nuevos productos o en mejoria
en la calidad de productos actuales;
(c) Avance tecnolégico;
(d) Apertura de nuevos mercados; y
(e) Reorganizacién industrial y de las empresas
(e.g. consolidacion)

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New York City: Harper 61
Collins, 1997, pg. 111
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61
(4) Innovaciones - ‘La destruccion creativa’
Situations emerge in the process of creative destruction in
™ which many firms may have to perish that nevertheless
would be able to live on vigorously and usefully if they
could weather a particular storm.
(Joseph Schumpeter)
Fuente: www.izquotes.com 62
62
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(4) Innovaciones - ‘La destruccion creativa’

23/08/21

Fuente: www.blacklabellogic.com (izq, arriba), www.pinterest.co.uk (izq, abajo), 63
www.seekingalpha.com (der)
63
(4) Innovaciones — Ciclos econdmicos Schumpeterianos
» La fase de expansion se observa cuando la
sociedad se adapta por completo a una innovacion
= Sin embargo, las economias normalmente no
pueden sostener episodios largos de saturacion de
la produccion de dicho bien o emulacién de dicha
tecnologia, por lo que las empresas dejan de
invertir, esperando nuevas innovaciones. Ahi es
cuando sobreviene la recesién
Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Econornics. 6th edition, New York City: Harper 64
Collins, 1997, pe. 111
64
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(4) Innovaciones — Ciclos econdmicos Schumpeterianos

O Vo -y - . B

1853 1913 1969 202 2061 2081
Rapid " Distributed
Adoption Textile Railway Auto Computer intelligence Nanotech
1800 1853 1913 1969 2005 2025

OOOOOOOOO

1771 1825 1886 1939 1997 2007
SEMANTIC WAVE
>
Industrial Revolution Information Evolution
Fuente: Norman Poire, Merrill Lynch, 2008 65
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(4) Innovaciones — Ciclos econdmicos Schumpeterianos

» Schumpeter caracterizo6 a los ciclos econémicos en tres,
nombrandolos por quienes fueron pioneros en la teoria de los ciclos
de negocios:

(1) Ciclo Kitchin': Tienen una duracién entre 3 y 5 afios y se generan por cambio en
inventarios;

(2) Ciclo Juglar?: (8 y 11 afos) Se detonan a partir de innovaciones ‘relativamente
menores’ como la invencién de calculadoras electrénicas (i.e. inversion fija); y

(3) Ciclo de Kondratiev® (o Kondratieff): (40-60 afios) Engendrados por innovaciones
significativas como la utilizacién de la energia eléctrica (i.e. cambio tecnolégico)

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New York City: Harper Collins, 1997, pg. 112.
1Kitchin, Joseph (1923), “Cycles and trends in economic cycles”, Review of Economics and Statistics 5(1), pp. 10-16.
Juglar, Clément (1862), Des Crises commerciales et leur retour periodique en France, en Angleterre, et aux Etats-Unis. Paris:
Guillaumin.

3Kondratiev, Nikolai (1924). On the Notion of Economic Statics, Dynamics and Fluctuations. Moscow, Intitue for Business
Cycle Research.

66
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(4) Innovaciones — Ciclos econdmicos Schumpeterianos

= Hay otro ciclo “clasico” que Schumpeter no alcanz6
a caracterizar (y que se encuentra entre el ciclo
Juglar y el de Kondratiev):

(2.5) Ciclo de Kuznetz!: Dura alrededor de 15 a 20 afios y se

desarrolla a partir de inversiones mas estructurales (e.g.

infraestructura), asi como de los ciclos de los precios de la

tierra

* Con larevolucién tecnoldgica que el mundo esta
experimentando hoy, tal vez ya no tiene sentido
relacionar cuanto dura cada ciclo (Kitchin, Juglar,
Kuznets, Kondratiev). Sin embargo, considero que
sirven para caracterizar posibles puntos de inflexién

Fuente: Kuznets S. (1930). Secular Movements in Production and Prices. Their Nature and their 67
Bearing upon Cyclical Fluctuations. Boston: Houghton Mifflin.
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* Laeconomia en el agregado es un
reflejo del comportamiento
conjunto de los seres humanos
(hasta hoy) —

Behavioral Economics

econdémicas del comportamiento
del ser humano, los ciclos econémicos se enfocan en
la manera en que los instintos colectivos (o de
‘'manada’, herd instincts) hacen que tanto el

optimismo, como el pesimismo se prolonguen y se

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New York City: Harper 68

67
(5) Psicologia del ser humano
= De acuerdo con las teorias
contagien
Collins, 1997, pg. 112, www.pinterest.com (imagen)

68
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(5) Psicologia del ser humano

* Lainformacién es costosa, ya sea por no estar
disponible -como en el pasado-, o porque es
demasiada informacién y hay que escoger la mas
‘informativa’

= Por ello, los agentes econdmicos toman
decisiones fundamentadas en ‘corazonadas

educadas’. En muchos casos, la mayoria de los

'O\ agentes econdémicos tiene
informacion parecida (e.g.

j1- pronosticos, datos de mercado), por lo
que no es dificil predecir que se

moveran una direcciéon similar

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New York City: Harper 69
Collins, 1997, pg. 112, www.langmaidpractice.com (imagen)
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(5) Psicologia del ser humano

* Los ciclos econdmicos se desarrollan cuando las
empresas incorporan expectativas similares en sus
planes de negocio y una vez que los instrumentan,
las olas de optimismo o pesimismo observan su
propia dindmica

* Empresas que incorporan expectativas pesimistas,
por ejemplo, —-que pueden incluir politicas ptblicas
anti-mercado-, pueden decidir recortar produccién,
despedir personal o posponer inversiones. En este
sentido, si los trabajadores observan ese
comportamiento en las empresas, empiezan a
posponer decisiones de consumo

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New York City: Harper 70
Collins, 1997, pg. 111
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(6) Fragilidad financiera

= Minsky (1986) atribuy6 los

ciclos econémicos, a la
salud del sistema
financiero

Cuando los gobiernos, las
empresas o los hogares
llegan a observar niveles
altos de endeudamiento
por un tiempo y de repente
se encuentran en crisis,
sufren “un momento
Minksy” (a Misky moment)

Fuente: Minsky, Hyman (1986). Stabilizing an unstable economy. New Haven, CT: Yale University 71
Press), www.businessadvice.co.uk (imagen arriba), www.ing.com (imagen abajo)
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(6) Fragilidad financiera

Minsky propuso teorias que ligaban la

fragilidad potencial de los mercados ﬁ&%\

financieros, con el ciclo ‘normal’ de - @s‘g‘s‘}}}
sy

una economia y las burbujas .

. 2 ==
especulativas, end6genas al mercado
financiero -

© Can Stock Photo - csp3204 1965

En episodios de prosperidad, las empresas, los gobiernos o
los hogares piden prestado mas alla de lo que podrian
pagar en momentos de recesion e inclusive que lo que
podrian pagar durante episodios de prosperidad

El nivel excesivo de deuda provoca que dichos agentes
econdémicos dejan de pagar, se cae en una crisis financiera y
se detona una recesion

Fuente: www.canstockphoto.com (Imagen) 72
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(6) Fragilidad financiera

* Minsky estuvo en contra de los esfuerzos de
desregulacién financiera de los ochenta en
EE.UU. y siempre apoy0 la funcién de
‘prestamista de altima instancia” de los bancos
centrales

Fuente: www.wikipedia.com (Imagen) 73
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Ciclos econdmicos Yy politica econdmica

= [a teoria macroeconémica (1) Choques externos
moderna toma estas razones por las (2) Dinamica dela
que se generan ciclos econémicos y poblacién
se ha enfocado en observar si
provienen de lado de la oferta
(clasicos y neo-clasicos) o de la
demanda agregada (Keynesianos y (

(3) Crisis capitalistas
Marxistas

4) Innovacién

neo-Keynesianos) (5) Psicologia del ser
* En este sentido, dependiendo de la humano

fuente se recomiendan (o no) (6) Fragilidad

politicas econémicas que ‘suavicen’ financiera

los ciclos econdmicos

Nota: Considero que estos parrafos son una generalizacion muy simple que sobre-simplifica una realidad mucho mas
compleja, pero lo dejo asi con el fin de incentivar al lector a adentrarse mas en los debates de politica econémica.
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Primeros esfuerzos por identificar los ciclos econdmicos

* Los primeros economistas que llevaron a cabo un
estudio serio de este fendmeno desde un punto de
vista empirico fueron Wesley Mitchell y Arthur
Burns en el think tank estadounidense National
Bureau of Economic Research (NBER)

Wesley C. Mitchell Arthur F. Burns
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(1874-1948) (1904-1987)
Fuente: www.wikipedia.com (Imagen Wesley Mithcell), www.obamaarchives.gov (imagen 75
Arthur Burns)
75
Las tres D’s...
» Asimismo, Shiskin (1974) propuso identificar las
recesiones por tres aspectos (the three D’s):
(1) Profundidad (Depth)
(2) Duracioén (Duration)
(3) Ditusion (Diffusion)
Shiskin, J. (1974), “The changing business cycle”, The New York Times, Section 3, p.12 (December 1). 76
76

38



23/08/21

Nuestra agenda de hoy

Revisionde .\ il

lecturas v Econdmicos

’ N\ Yydatosdela

/7 economia

BRI mexicana
macro ;i

datosy p

______________________________________________

77

77

@ (1) Estar atentos y revisar los
datos y eventos econdmicos que
se van a publicar en la semana
4, (en “Global: Flashes recientes”)
1 pagina
https://www.banorte.com
cms/casadebolsabanorteix
e/analisisyestrategia/an
alisiseconomico/otros/20
210816 _Calendario.pdf

(2) Ver con atencion el episodio
‘The battle of ideas’ de la serie %
de PBS ‘Commanding Heights’

2 horas

https://www.youtube.com m

watch?v=gfRTpoYpHfw
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210816_Calendario.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=gfRTpoYpHfw
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(3) Leer la columna de David
Rodeck y Benjamin Curry en la
revista Forbes “What is a
recession?” (4-Ago, 2021)

2 paginas
https://www.forbes.com/a
dvisor/investing/what-
is-a-recession/

il
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(4) Leer mis columnas en E/
Financiero (6-jul y 10-ago) sobre
la comunicacién del Banco de
México

2 paginas

https://www.elfinanciero.

com.mx/opinion/gabriel-

casillas/2021/07/06/sobre

—la-comunicacion-del-

banco-de-mexico

https://www.elfinanciero.

com.mx/opinion/gabriel-

casillas/2021/08/10/banxi

co-continua-impulsando-

la-transparencia-con-—

gran-determinacion
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https://www.forbes.com/advisor/investing/what-is-a-recession/
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https://www.elfinanciero.com.mx/opinion/gabriel-casillas/2021/08/10/banxico-continua-impulsando-la-transparencia-con-gran-determinacion/
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Muchas
gracias!
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