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Presentacion

En cumplimiento con lo previsto en el Articulo 51, fraccion | y Il de la Ley del
Banco de México,! el Instituto Central envid al Congreso de la Unién el
Informe Trimestral correspondiente a Octubre - Diciembre de 2023, en el que
analiza la inflacién, la actividad econdmica, el comportamiento de diversos
indicadores econdmicos del pais, asi como la ejecucidon de la politica
monetaria en el periodo indicado.

Al respecto, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas de la H. Cadmara
de Diputados, como érgano de apoyo técnico, de cardcter institucional y
en observancia de su funcidon de aportar elementos de andlisis al desarrollo
de las tareas legislativas de las Comisiones, Grupos Parlamentarios vy
Diputados, presenta el documento “Aspectos Relevantes del Informe al
Cuarto Trimestre de 2023 del Banco de México”, el cual, describe las
principales acciones tomadas en materia de politica monetaria por parte
del Banco Central.

1 ARTICULO 51 .- El Banco enviard al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unién vy, en los
recesos de este Ultimo, a su Comisidbn Permanente, lo siguiente:

I. En enero de cada afo, una exposicion sobre la politica monetaria a seguir por la
Institucion en el ejercicio respectivo, asi como un informe sobre el presupuesto de gasto
corriente e inversion fisica de la Institucién, correspondiente a dicho ejercicio, y

Il. A mas tardar cuarenta y cinco dias hdbiles después del cierre de cada tfrimestre, un
informe sobre la inflacidn, la evoluciéon econdmica y el comportamiento de los indicadores
econdmicos del pais en dicho trimestre, asi como la ejecucién de la politica monetaria del
trimestre de que se trate y, en general, las actividades del Banco durante dicho periodo, en
el contexto de la  situacion  econdmica nacional e  internacional
(DOF 1993, Ultima reforma 10-01-2014, art. 51).




Infroduccion

El Banco de México tiene como mandato prioritario procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional (Art. 28 Constitucional). Para
lograrlo, durante 2023, el organismo instrumentd la politica monetaria bajo
el esquema de objetivos de inflacidon con base en prondsticos, utilizando
como su principal instrumento operacional a la tasa de interés interbancaria
a un dia (*tasa de fondeo bancario”).

En correspondencia, el Banco Central proyectd la trayectoria futura de la
inflacion en el horizonte en el que opera la politica monetaria con el fin de
apreciar si los prondsticos resultantes fueron congruentes con el
cumplimiento de su mandato.

Es de senalar que, el organismo debe reaccionar en forma oportuna a las
desviaciones del aumento o descenso de los precios con relaciéon a la meta
fjada, para que sus intervenciones de politica monetaria incidan sobre la
inflacion. En este sentido, el presente documento se integra de cinco
apartados: panorama econdmico internacional y nacional; evoluciéon de la
inflacion; politica monetaria durante el cuarto frimestre de 2023;
expectativas inflacionarias y econdmicas; para concluir con algunas
consideraciones finales.




1. Panorama Economico
1.1 Entorno Econdmico Internacional

El Banco de México (Banxico) senala que, durante el cuarto trimestre de
2023, la economia mundial exhibié un avance menor respecto al obtenido
en el periodo anterior; con resultados diferenciados entre paises.

En particular, el Producto Interno Bruto (PIB) de China crecié 1.0 por ciento a
tasa trimestral (1.50% en julio-septiembre de 2023) y el de Estados Unidos
(EE.UU.) presenté una expansion trimestral de 0.79 por ciento, después de
incrementar 1.19 por ciento previamente. En contraste, el PIB de Alemania
y Japén decrecié 029 y 0.11 por ciento, en ese orden
(-0.01 y -0.84%, cada uno, en el tercer trimestre de 2023) (Ver grafica 1).
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En el caso de la actividad productiva de China, el Banco Central expresa
que su desenvolvimiento estuvo asociado a los problemas que enfrenta su
sector inmobiliario y las medidas fiscales y monetarias adoptadas en el
periodo que cubre el presente informe.

Mientras que, en la Zona Euro, la confianza del consumidor y las condiciones
para invertir continuaron a la baja en virtud de la persistencia de los
conflictos geopoliticos y las condiciones financieras internas, lo que propicid
que su actividad econdmica registrara un estancamiento.

Es de senalar que, en 2023, el conjunto de las siete economias mds grandes
a nivel internacional (G-7) observaron un crecimiento anual de 1.63 por
ciento, por debajo de la expansidon de 2.24 por ciento que exhibieron en
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2022; con resultados heterogéneos
entre los infegrantes. Asi, mientras
China, EE.UU. y Japdn presentaron
aumentos por arriba de las
obtenidas en 2022, Alemania
experimentd una confraccion de
0.30 por ciento anual (Ver grdfica
1.1).

Por ofra parte, relativo a la
inflacién en el contexto
internacional, Banxico indica que,
al término de 2023, la inflacion

Grdfica 1.1
Paises y Grupos Seleccionados
Producto Interno Bruto, 2022 - 2023
(variacién porcentual real anual)

w2022 ©2023

3.82
3.0 2.94
1.92 2.24
ST SRR B T
(5} i 5 o) § g
<

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de la OCDE y del
Bureau of Economic Analysis.

repuntd en varias economias, particularmente en las avanzadas, ante
mayores presiones en los precios de los energéticos. No obstante, la
tendencia a la baja continué como reflejo de una evolucién descendente
en los precios de los bienes, particularmente de los alimentos, en tanto que
los servicios presentan cierta persistencia al alza.

Al respecto, la inflacién anual
observada en los paises que
conforman a la Organizacion para
la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) transité de
10.13 a 5.91 por ciento, del cuarto
trimestre de 2022 a igual periodo
de 2023 (6.43% en octubre-
noviembre de 2023) (Ver grdfica 2).

Asimismo, los precios al
consumidor en los EE.UU., tuvieron

Grdfica 2
Inflacién Trimestral a Nivel Internacional
Grupos de Paises Seleccionados, 2020 - 2023 / IV Trimestre
(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de la OCDE.

un incremento anual de 3.24 por ciento, por arriba del 2.97 por ciento
obtenido un frimestre atrds, pero menor al 7.10 por ciento exhibido en el
cuarto frimestre de 2022. Mientfras que, en China, registraron un descenso de
0.32 por ciento, o que contrasta con el ascenso de 1.84 por ciento registrado

hace un ano (Ver grdfica 3).




En el caso de Alemania y Japén, la
inflacion anual se ubicé en 3.55 y
2.92 por ciento, respectivamente
(8.58 y 3.87%, en ese orden, en el
cuarto trimestre de 2022).

En particular, Banxico expone que,
en el frimestre de andlisis, las
referencias internacionales del
petréleo fueron ala baja debido a
la mayor produccién proveniente
de EE.UU., y a los planes de mayor

Grdfica 3
Inflacién Trimestral en las Cuatro Principales
Economias a Nivel Mundial
2020 - 2023 / IV Trimestre
(variacién porcentual oanuol)
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extraccion por parte de Nigeria y Angola, ademds de que éste Ultimo
anuncié su salida de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP). No obstante, fambién se presentaron presiones al alza dado que
varios miembros de la OPEP y aliados anunciaron recortes voluntarios a la
produccion, a lo que se sumaron los efectos producidos por el conflicto
bélico entre Israel y Palestina y los ataques a embarcaciones en el Mar Rojo.

Asi, en el periodo de referencia, la
mezcla mexicana de exportacion
se ubicé en 74.76 ddlares por barril
(dpb), por debajo de lo reportado
en el informe anterior (76.94 dpb)
(Ver grdfica 4).
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Grdfica 4
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de PEMEX y FRED
Economic Data - St. Louis Fed.

actividad econdmica en México registrd una desaceleracion, como
resultado de un menor dinamismo en las actividades terciarias y una caida

en las primarias y secundarias.

En este sentfido, en octubre-diciembre de 2023, con cifras ajustadas por
estacionalidad, la economia mexicana crecié 0.08 por ciento trimestral
(2.51% anual), después de incrementar 1.06 por ciento en el periodo

inmediato anterior (Ver grdfica 5).




. L Grdfica 5
En pOI’TICU|OI’, el Banco de Mexico Producto Inteno Bruto,!/ 2020 - 2023 / IV Trimestre
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Ademds, la construccion exhibié un menor avance en comparacion al
experimentado del cuarto trimestre de 2022 al tercer tfrimestre de 2023,
empero, permanecid en niveles histéricamente elevados.

Mientras que, las actividades primarias fueron a la baja en virtud de una
disminucién en la superficie cosechada para los ciclos otono-invierno y
primavera-verano, asi como en la sembrada para el ciclo otono invierno. La
principal causa derivd de las condiciones de sequia que reportaron diversas
regiones del pais.

En conjunto, en 2023, con cifras ajustadas por estacionalidad, el PIB de
México registré una expansion anual de 3.23 por ciento, menor respecto al
3.94 por ciento exhibido en 2022 y del 5.96 por ciento observado en 2021.

En general, para el cuarto frimestre Grdfica 6

de 2023, el Banco Central estima Produi:slinrr?;::;c;‘raultc;,ﬁz)‘i;c-l gg;:rxoﬁluﬁ:;estre
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Fuente: Tomado de Banxico (2024). Informe  Trimestral
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continué en niveles elevados debido a un persistente impulso de la
demanda, |o que incide al alza sobre los precios al consumidor.

En especifico, con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo privado
observé un crecimiento trimestral de 1.10 por ciento en octubre-diciembre
de 2023 (1.57% el trimestre

inmediato anterior), con lo cuadl,

acumuld catorce periodos o,
consecutivos con variaciones |
positivas; los componentes de
bienes importados y productos
nacionales subieron 4.73 y 1.21 por
ciento a tasa trimestral,

Grdfica 7
Consumo Privado en el Mercado interior!/
2020 - 2023 / IV Trimestre
(variacion porcentual real trimestral)
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respectivamente; en cambio, la
demanda por servicios nacionales
no presentd variacion alguna (Ver
grafica 7).

Asimismo, en el lapso que cubre el
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Grdfica 8

Crédito al Consumo, 2020 - 2023 / IV Trimestre

presente andlisis, el crédito al —on:
(variacién porcentual real anual)

consumo sumoé ocho trimestres
con cambios anuales positivos
(Ver grdfica 8). Por componentes, 41
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Por otra parte, durante octubre-diciembre de 2023, los trabajadores
permanentes y eventuales urbanos asegurados en el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) tuvieron una ampliacién anual de 2.77 por ciento, por
debajo del 3.32 por ciento exhibido un ano antes (Ver grafica 9).




Grdfica 9
Al res.pec’r.o, con datos Trabajadores Asegurados en el IMSS'/
desestacionalizados por el Banco 2020 - 2023 / IV Trimestre

(variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del IMSS.
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grdfica 10), lo que, junto a otros

indicadores salariales, implica que las condiciones existentes en el mercado

-20

laboral presionaron a los salarios al Gréfica 11
. . Salario Diario Real
alza, lo cual, puede influir en la Asociado a Trabajadores Asegurados en el IMSS

2020 - 2023 / IV Trimestre
(variacién porcentual real anual)

inflacién hacia adelante. ‘- 5.95

Al respecto, en el trimestre de
andlisis, el salario diario real
asociado a los trabajadores
asegurados en el IMSS subié 5.95
por ciento anual, cifra superior a la
exhibida en igual periodo de 2022
(2.79%) (Ver grdfica 11).
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del IMSS e INEGI.




Ademds, en el cuarto trimestre de 2023, el costo unitario de la mano de obra
en las empresas de comercio al por mayor, en |las de servicios no financieros,
en las industrias manufactureras y en el comercio al por menor, registré
aumentos trimestrales de 5.60, 1.62, 0.70 y 0.4 por ciento, en ese orden; en
contraste, en las empresas constructoras exhibid una disminucion de 0.92,
con lo cual, éste suma tres periodos confinuos con variaciones negativas

(Ver gréfica 12).

Al respecto, Banxico expone que,
en el periodo de andlisis, el costo
uvnitario de la mano de obra
aumenté para la economia en su
conjunto, acumulando  cinco
frimestres consecutivos al alza y
ubicdndose en valores altos.

En lo que corresponde a la
inversion fija bruta total (formacion
bruta de capital fijo), ésta
disminuyé 0.01 por ciento a tasa
tfrimestral, después de crecer 4.39
por ciento en el periodo inmediato
anterior (Ver grdfica 13); es el
primer descenso que registro el
indicador en los Ultimos cinco
periodos. Por componentes, la
construcciéon bajo 0.14 por ciento
trimestral y la maquinaria y equipo
incrementd 0.35 por ciento (+7.03 y
+1.73 en julio-septiembre de 2023,
respectivamente).

2. Evolucion de la Inflacidon

Grdafica 12
Costo Unitario de la Mano de Obra'/
2020 - 2023 / IV Trimestre

40 7 (variacién porcentual trimestral)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.
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Grdfica 13
Inversidn Fija Bruta'/ por Componentes
2020 - 2023 / IV Trimestre
(variacién porcentual real trimestral)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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De acuerdo con Banxico, durante el trimestre de referencia, la inflacion
general continud a la baja dado la reduccién en las variaciones de los
precios de las mercancias, la menor incidencia de los choques derivados de
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la pandemia y de la guerra en Ucrania, asi como la persistente apreciacion
del fipo de cambio.

Asi, en octubre-diciembre de 2023, la inflacién general anual fue de 4.41 por
ciento, menor respecto a la obtenida en igual trimestre de 2022 (8.01%) y de
la registrada en julio-septiembre de 2023 (4.63%); con lo cual, sumé cinco

H H H Grdfica 14
perlodos continuos q, la bCIjCI. No INPC General/, Objetivo e Intervalo, 2020 - 2023 / IV Trimestre
obstante, acumulo catorce (variacién porcentual anual )
==1INPC

frimestres  ininterrumpidos  por ¢
encima del objetivo inflacionario
(3.0%) y once por arriba del
infervalo de variabilidad (2.0-4.0%) | [
(Ver grdfica 14).

8.01

- - =Intervalo de variabilidadé.99
(2.0-4.0%) ]
— Objetivo (3.0%)

Sobre el particular, Banxico estimé
-con variaciones mensuales

ajustadas por estacionalidad Y Hee e e e e macin del INEG.
anualizadas? -que, entre el tercer y cuarto trimestre de 2023, la proporcion
de genéricos que componen la canasta del INPC que experimentaron
aumentos de precios por arriba del 10 por ciento aumentd, al pasar de 10.60
a 13.88 por ciento, lo que implica mayores presiones sobre los precios en
general.

i 114 Grdfica 15
En espeC|flco, en |OS UH'ImOS dOS indice de Precios al Consumidor Subyacente y Componentes
cuartos de 2023, la inflacion 2020 - 2023 / IV Trimestre
15 1 (variacién porcentual anual)

exhibida en el indice subyacente3 £=Subyacente

=== Alimentos, bebidas y tabaco

transité de 6.16 a 5.30 por ciento >| Tlgces o amentee
, a=Educacién (colegiat
anual; con lo cual, registré cuatro 71 oo b6

frimestres consecutivos en
descenso (Ver grdfica 15). Los |
servicios de educacion mantienen
una fendencia al alza desde el
tercer trimestre de 2021. 1/ Bose sequnda quincena de juio 2016 = 100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.
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2023

2 Este tipo de variaciones, a diferencia de las anuales, no estdn afectadas por efectos base
de comparacion.

3Integra a los bienes y servicios con los precios mds estables y cuyas variaciones responden
principalmente a condiciones de mercado.
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El Banco Central expone que, en el caso de la evoluciéon de los precios de
las mercancias, su tendencia descendente estuvo en correspondencia con
la moderacidén en los precios internacionales de diferentes insumos y los
menores niveles que presento el fipo de cambio. En confraste, enlos servicios
persistieron las presiones al alza como resultfado de las condiciones
prevalecientes en el mercado laboral y el crecimiento de la demanda.

Por otra parte, la inflacién del Gréfica 16
L, . , indice de Precios al Consumidor No Subyacente y Componentes
indice no subyacente,4 paso de 2020 - 2023 / IV Trimestre
. (variacién porcentual anual)  e=no subyacente
0.10 a 1.79 por ciento anual, del | —oios oo oo,
. e==Frutas y verduras
tercer al cuarto trimestre de 2023 pecuories
s e . pue— —
(Ver grdfica 16) con impactos 7] "7' N\ hae
diferenciados entre sus [ e N
componentes; mientras que los \/']'39
productos pecuarios y las tarifas -4
. . | m m vl nmm vl m m v nm w
autorizadas por el gobierno fueron 2020 2021 2022 2023

1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.

O |O bOJO/ |OS frUTOS, Verduros y |OS Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.
energéticos experimentaron un ascenso.

Al respecto, Banxico senala que la mayor variacion anual que reportd el gas
L.P y el gas natural en el Ultimo trimestre de 2023 fue reflejo, principalmente,
de un efecto de base de comparacion dado la evolucidn reciente de las
referencias a nivel internacional; en tanto que, en el caso de la electricidad,
fue producto de un incremento en los costos de generacion.

Por su parte, la mayor inflacién anual de las frutas y verduras recayd en el
aumento que presentaron los precios del jitomate y la cebolla al término de
2023.

En relacién con el indice Nacional de Precios al Productor (excluyendo al
petréleo),s éste registrd una variacidén anual positiva de 1.57 por ciento en el
periodo de andlisis (0.89% previamente) (Ver grdfica 17). En especifico, el

4Compuesto por los bienes y servicios con los precios mds voldatiles y los administrados por el
gobierno.

5> Incluye los bienes y servicios producidos en territorio nacional (bienes intermedios, finales y
de autoconsumo).
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indice de Mercancias y Servicios Grdfica 17
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3. Politica Monetaria en el Cuarto Trimestre de 2023

En sus reuniones de noviembre y diciembre del ano anterior, la Junta de
Gobierno del Banco de México decidid, por unanimidad, mantener la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia (tasa de interés objetivo) en 11.25 por
ciento; con lo cual, sumaron seis ocasiones seguidas sin cambios en la tasa
de politica monetaria, después de acumular un incremento de 725 puntos
base (pb) de junio de 2021 a marzo de 2023.

Sin embargo, en ambas sesiones, todos los miembros de la Junta
coincidieron en que el balance de riesgos respecto de la trayectoria prevista
para la inflacién, en el horizonte de prondstico, se mantuvo sesgado al alza.

En este sentido, el Instituto Central expone en el Informe en comento que,
aun cuando la tasa de politica monetaria no cambid, las expectativas
inflacionarias para los proximos doce meses continuaron a la baja, lo que
implicé que, la politica monetaria del Banco Central ampliara su nivel de
restriccion en comparacién al observado en el trimestre inmediato anterior.

8Incluye aquellos bienes y servicios que, aun siendo procesados requieren de un tratamiento
adicional antes de pasar a ser bienes finales, asi como aquellos que no se destinan al
consumo, la formacion de capital o a las exportaciones.

7 Este indice incorpora aquellos bienes y servicios que consumen las familias y el gobierno,
asi como aquellos que se destinan a la inversion o son exportados.
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Por ofra parte, Banxico destaca que, durante el periodo que cubre el
presente andlisis, el peso mexicano experimentd una apreciacion como
resultado de: i) los sélidos fundamentos macroecondmicos del pais, ii) el
proceso de reconfiguracion de las cadenas globales de valor v, iii) el
diferencial de tasas de interés entre México y EE.UU.

En particular, el tipo de cambio (FIX, peso/ddlar) pasd de 17.41 pesos por
ddlar (ppd) al término del tercer trimestre de 2023 a 16.92 ppd al 29 de
diciembre de 2023.

Es de destacar que, el Banco Central puntualiza que no tiene un objetivo
puntual para la brecha de tasas o para el tipo de cambio, por |0 que sus
acciones de politica responden primordiaimente a las condiciones
inflacionarias que prevalecen en el pais.

En lo que corresponde al Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federall
de Estados Unidos (FOMC, por sus siglas en inglés), en sus reuniones de
octubre-noviembre y diciembre de 2023, decidid, por tercera ocasion
consecutiva, mantener el rango objetivo para la tasa de Fondos Federales
en 5.25 - 5.50 por ciento.

En este contexto, al concluir el cuarto trimestre de 2023, el diferencial de
tasas de interés de referencia entre México y Estados Unidos se ubico en 5.75
pp. igual que al cierre del periodo inmediato anterior.

Adicionalmente, en lo respecta a las previsiones del Banco Central
estadounidense, en diciembre de 2023, el FOMC revisé a la baja su
proyecciéon de expansion para la economia de EE.UU. a 1.4 por ciento para
2024 (1.5% en septiembre de 2023) y la mantuvo en 1.8 por ciento para 2025.
En el mismo sentido, disminuyd su prondstico para la inflaciéon anual de cierre
de 2024 a 2.4 por ciento (2.5% previomente) y a 2.1 por ciento para el 2025
(2.2% anteriormente); dicho prondstico ubicd al incremento de precios por
arriba del objetivo promedio de largo plazo de 2.0 por ciento fijado por el
FOMC.

4. Expectativas
4.1 Crecimiento Econémico

De acuerdo con la mds reciente encuesta recabada por Banxico en
febrero, los especialistas en economia del sector privado anticipan una
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expansion de la economia mexicana de 2.39 por ciento anual en 2024
(2.18% al publicarse el reporte julio-septiembre 2023) y de 1.94 por ciento
anual para 2025 (2.02% previamente).

Por su parte, Banxico pronostica una ampliacion anual de la actividad
econdémica nacional de 2.8 por ciento en 2024 (3.0% anteriormente) y de 1.5
por ciento en 2025, igual que en el informe de julio-septiembre de 2023.

Banxico explica que su revision para 2024 obedece, principalmente, a la
desaceleracion observada al término de 2023 que induce una menor base
de crecimiento.

En particular, el Instituto Central identifica que el PIB podria aumentar por
arriba de lo estimado, si: i) la economia de EE.UU., registra un mayor avance;
i) la economia mexicana presenta un mejor desenvolvimiento; iii) en el
marco del T-MEC, la reconfiguracién global de los procesos productivos
impulsa mayor inversion en México; y iv) el gasto publico genera un impacto
mads fuerte en la produccion del pais.

En cambio, el desempeno de la economia mexicana puede ser menor a lo
previsto, si: i) la economia de EE.UU., experimenta un menor ascenso; ii) el
comercio internacional presenta afectaciones derivadas de los diversos
conflictos geopoliticos; iii) las condiciones financieras y/o los episodios de
volatilidad de los mercados financieros internacionales afectan los flujos de
financiamiento hacia las economias emergentes; iv) el gasto publico
impacta moderadamente en la economia en su conjunto; v) la inversion
interna es menor a lo esperada o insuficiente para apoyar el crecimiento,
particularmente a largo plazo; vy, vi) los fendmenos meteoroldgicos
repercuten adversamente en las actividades relacionadas.

No obstante, el Banco Central considera que, el balance de riesgos para la
prevision de la actividad econémica se mantiene balanceado.

4.2 Inflacion

En cuanto al incremento anual de precios, para el término de 2024, en la
encuesta de febrero, los especialistas del sector privado incrementaron su
estimacioén a 4.14 por ciento (4.01% en noviembre de 2023) y la bajaron a
3.70 por ciento para diciembre de 2025 (3.76% al publicarse el reporte
julio-septiembre de 2023). Ademds, redujeron a 3.66 y 3.53 por ciento sus
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expectativas inflacionarias de mediano y largo plazo, respectivamente (3.75
y 3.56% en la encuesta de noviembre de 2023).

Por su parte, en su Anuncio de Politica Monetaria de febrero, Banxico prevé

que la inflacién anual convergera Gréfica 18
INPC General Observado'/ y Estimado por Banxico
a. la meta (3.0%) hasta e! sjegundo 2025 2025/ 1y Trimae
frimestre de 2025 (Ver grdfica 18). ;175 (variacion porcentual anual)
spe . E0INPC
En especifico, en el informe de 57 OO Bk oaon
= = =Intervalo de variaplliaa .0-4.0%,
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Banco Central puntualiza los
siguientes factores de riesgo para
la trayectoria de la inflacién:
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|) PerSISTeﬂCIO de |O 1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGIy Banxico.

inflacion subyacente en
niveles elevados;

i) Depreciacion cambiaria;

iii) Mayores presiones de costos;

iv) Que la actividad econdmica del pais sea mds dindmica;

V) Afectaciones climdticas que pudieran impactar sobre los precios
de algunos productos; vy,

Vi) Disrupciones en las cadenas globales de produccidn como
consecuencia de los conflictos geopoliticos.

2025

A la bagja:

i) Una mayor desaceleracion de la actividad econdmica mundial,
en EE.UU., o de México respecto de la anticipada;

i) Un menor traspaso de algunas presiones de costos; vy,

iii) Que la apreciacién del tipo de cambio, contfribuya mds de lo
anficipado a disminuir ciertas presiones sobre la inflacion

Para el Banco Central, el balance deriesgos para la trayectoria prevista para
la inflacién, en el horizonte de pronédstico, se mantiene sesgado al alza.
5. Consideraciones Finales

En enero de 2024, la Reserva Federal de los EE.UU., mantuvo sin cambios el
rango de su tasa de interés objetivo (5.25% -5.50%).

16




Asimismo, en su primera reunion de 2024 (8 de febrero), los miembros de la
Junta de Gobierno de México decidieron, por unanimidad y por séptima
ocasion consecutiva, sostener el objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria
a un diaen 11.25 por cientfo.

Sobre el particular, el Banco de México senala en el Informe Trimestral
octubre-diciembre de 2023 que, en las siguientes reuniones, la Junta de
Gobierno evaluard, en funcion de la informacioén disponible, la posibilidad
de aqjustar la tasa de referencia (sin detallar la direccion de estos
movimientos).

En este sentido, los especialistas del sector privado encuestados por el
banco Citibanamex (5 de marzo de 2024) anticipan un primer recorte de 25
puntos base (pb) en la proxima reunion del 21 de marzo de 2024.

Ademds, el consenso de los analistas consultados por Citibanamex y por el
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) (20 de febrero de 2024)
prevén que, al finalizar el presente ano, la tasa de interés objetivo de Banxico
sea de 9.50 por ciento, es decir, pronostican una reduccion de 1.75 pb en el
franscurso de 2024.

Para el término de 2024, en la encueta Citibanamex los especialistas
encuestados prevén una inflaciéon anual de 4.10 por ciento y en la del IMEF
la calculan en 4.2 por ciento; ambas por arriba del intervalo de variabilidad
establecido por Banxico (2.0 - 4.0%).
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