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Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo ggzlg
decision de politica monetaria anunciada el 30 de marzo de
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES
1.1. Lugar: Reunién celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno:
29 de marzo de 2023.

1.3. Asistentes:

Victoria Rodriguez Ceja, Gobernadora.

Galia Borja Gomez, Subgobernadora.

Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.
Jonathan Ernest Heath Constable, Subgobernador.
Omar Mejia Castelazo, Subgobernador.

Gabriel Yorio Gonzalez, Subsecretario de Hacienda
y Crédito Publico.

Elias Villanueva Ochoa, Secretario de la Junta de
Gobierno.

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracién de esta sesién, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analiz6 el entorno
economico y financiero, asi como la evolucién de la
inflacion, sus determinantes y perspectivas (ver
anexo).

2. ANALISIS Y MOTIVACION DE LOS VOTOS DE
LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO

Entorno Externo

Lamayoria destacé que en el primer trimestre del
afio la actividad econdmica global exhibié una
recuperacion respecto del cuarto trimestre de
2022, mostrando un dinamismo mayor al
previsto. Agregé que los mercados laborales de
diversas economias siguieron mostrando
sefiales de apretamiento. Uno puntualiz6 que en
las economias avanzadas los salarios nominales
continuaron creciendo a tasas relativamente altas, si
bien en términos reales muestran variaciones
anuales negativas.

La mayoria mencion6 que en las semanas
posteriores a la dudltima reunion de politica
monetaria las perspectivas de crecimiento global
para 2023 se revisaron ligeramente al alza. Sin
embargo, sefial6 que estas continuaron
apuntando hacia una desaceleracion. Indico que
disminuyé la probabilidad de observar una
recesion este afio. Uno agregdé que se mantienen
las previsiones de una recuperacion economica para
2024. Entre los riesgos globales, otro destaco el
agravamiento de las tensiones geopoliticas y
condiciones financieras mas apretadas.

La mayoria mencioné que la inflacion global
permanece en niveles elevados, si bien la general

continué disminuyendo en un amplio nimero de
economias. Atribuydé esta reduccién a los
menores precios de las materias primas,
particularmente de los energéticos. Uno agregé
los menores costos maritimos y la moderacion de las
presiones en las cadenas globales de suministro.
Otro sefialo el desvanecimiento, si bien moderado,
de algunas presiones sobre los precios de
mercancias que excluyen alimentos y energia.

La mayoria alerté que a nivel global la inflacién
subyacente muestra persistencia. Algunos
notaron que este comportamiento del componente
subyacente se esta dando en un contexto de
expansion econdmica y fortaleza del mercado
laboral. Algunos destacaron la contribucion del
componente de servicios a la persistencia de la
inflacion subyacente. Consideraron que, dada la
resistencia a disminuir de esta dltima, la
convergencia de la inflacion a los objetivos de los
bancos centrales de la mayoria de las economias,
prevista para finales de 2024 y principios de 2025,
permanece incierta.

Uno reflexion6 sobre los efectos asimétricos que,
durante este episodio, han tenido los choques
globales sobre los sectores econémicos. Sefal6 que
inicialmente los servicios experimentaron una
contracciébn en su actividad y una caida en sus
precios relativos, mientras que lo contrario sucedio
con las mercancias. Resaltd que actualmente la
actividad de los servicios se esta recuperando y sus
precios se han visto presionados al alza, en
contraposicion a lo que ocurre con las mercancias
que han comenzado a normalizarse, lo cual explica
por qué algunas presiones inflacionarias son
comunes entre distintas economias. Asimismo,
consider6 que estos movimientos no estan
perfectamente sincronizados, lo que sigue causando
heterogeneidad y retos para la politica monetaria. En
este contexto, estimd que, en ausencia de choques
de magnitud similar, es factible regresar a patrones
similares a los observados antes de la pandemia. No
obstante, advirti6 que los potenciales efectos de
largo plazo de los choques son inciertos y deben
monitorearse.

Todos hicieron referencia a los acontecimientos
gue, a partir de la segunda semana de marzo, se
suscitaron en los sistemas bancarios de Estados
Unidos y Europa, asi como a las preocupaciones
sobre la estabilidad financiera. Uno resaltd que
estas se originaron con la quiebra de ciertos bancos
comerciales regionales en Estados Unidos y las
posteriores dificultades de un banco suizo de
importancia sistémica global. Detalld6 que uno de
estos bancos estadounidenses mantenia inversiones
elevadas en instrumentos de renta fija de larga



duracién y que los demas bancos afectados tenian
una alta proporcion de depositantes con saldos por
encima del limite cubierto por el seguro de depdsito.
Opind que lo anterior, junto con una gestién
inadecuada de riesgos, habia dejado a tales
instituciones en una posicién vulnerable. Otro
precisé que el apretamiento monetario no originé los
problemas de estas instituciones. Explicé que las
nuevas condiciones financieras solo evidenciaron
sus vulnerabilidades, asi como la necesidad de
reforzar la supervision y el cumplimiento de los
estandares de administracion de riesgos.

La mayoria destac6 que las autoridades
financieras de los paises involucrados adoptaron
medidas para fortalecer la confianza en el sector
bancario, como la provisién de liquidez y el
incremento en los seguros de depdsitos. Agrego
gque las autoridades comunicaron estar
preparadas para usar todas sus herramientas
para mantener la solidez del sistema bancario.

Todos notaron que los acontecimientos en los
sistemas bancarios de Estados Unidos y Europa
propiciaron una mayor aversién al riesgo y
elevada volatilidad en los mercados financieros
internacionales. La mayoria mencion6 que, en
este contexto, las tasas de interés de valores
gubernamentales, principalmente de corto plazo,
se ajustaron a la baja y que el dolar
estadounidense se fortalecié. Algunos agregaron
gue los indices accionarios cayeron. Uno not6 que
los mercados emergentes mostraron un desempefio
predominantemente negativo, con depreciaciones
cambiarias y mayores primas por riesgo. Afiadio que
esto Ultimo gener6 un apretamiento en las
condiciones  financieras. Otro  extern0 su
preocupacion por eventos adicionales que pudieran
generar inestabilidad en el sistema financiero
internacional y, por lo tanto, un aumento en la
aversion al riesgo a nivel global.

Algunos sefalaron que, ante la mayor incertidumbre
sobre la estabilidad financiera, las expectativas de
las posturas monetarias de diversas economias
avanzadas, como la estadounidense, registraron
volatilidad. Uno precis6 que, previamente, a lo largo
de febrero y principios de marzo, estas expectativas
se habian incrementado ante la agudizacién de las
preocupaciones sobre la inflacion. Puntualizé que en
el caso de la Reserva Federal, analistas y mercados
habian incorporado un incremento de 50 puntos base
para la decision de marzo. Agregd que
posteriormente, en efecto, frente a los riesgos para
la estabilidad financiera, tales expectativas
presentaron ajustes abruptos a la baja. Apunt6é que
mercados y analistas llegaron a considerar la

posibilidad de una pausa para la decision de marzo
de la Reserva Federal.

La mayoria destac6é que, a pesar de las
preocupaciones sobre la estabilidad financiera,
diversos bancos centrales de economias
avanzadas continuaron incrementando sus tasas
de referencia. Todos comentaron que en su
reunion de marzo la Reserva Federal ajust6 al
alza el rango objetivo para la tasa de fondos
federales en 25 puntos base. La mayoria resaltd
que esta institucion anticipé que un incremento
adicional podria ser necesario. Algunos
sefialaron que el comunicado mencioné que es
probable que los eventos en el sector bancario
provoquen una mayor astringencia crediticia, lo que
influira en la evolucion de la actividad, el empleo y la
inflacion. Uno resalté que la comunicacion de ese
Instituto apunta a que se esta transitando a la etapa
final del ciclo alcista. Otro subrayé que su presidente
declar6 que no se prevén recortes en 2023. La
mayoria sefial6 que los mercados esperan para
este afio una postura menos restrictiva que la
gue anticipa la Reserva Federal. Uno resalté que
esta disparidad podria representar un riesgo. Otro
alerté que la divergencia entre las expectativas del
mercado y la comunicacion del banco central es un
fendmeno que se observa a nivel global.

Algunos enfatizaron que autoridades monetarias,
como el Banco Central Europeo y la Reserva
Federal, afirmaron que el instrumento adecuado para
combatir la inflacion es la tasa de referencia,
mientras que las facilidades de liquidez y otros
instrumentos son los indicados para afrontar
problemas de estabilidad financiera. Sobre este
tema, lamayoriade los miembros coincidieron en
gue la politica monetaria, en efecto, debe
enfocarse en procurar una inflacion baja y
estable, mientras que la estabilidad financiera
debe alcanzarse mediante otras herramientas.
Algunos argumentaron que no es posible atender el
problema inflacionario y el de estabilidad financiera
utilizando el mismo instrumento. Uno reconocié que
la insolvencia de algunos bancos estadounidenses
representa retos para la politica monetaria. Sin
embargo, puntualiz6 que seria erréneo utilizar la tasa
de referencia para mitigar riesgos financieros a costa
del combate a la inflacion. Consideré indispensable
comunicar que la prioridad de los bancos centrales
es la estabilidad de precios. Otro arguyé que la
estabilidad financiera, al igual que la de precios, es
un bien publico fundamental para el bienestar de la
poblacién. Expuso que las herramientas apropiadas
para procurar la estabilidad financiera son: a) una
regulacion y supervision macroprudencial enfocada
en contener la acumulacién de vulnerabilidades; b) la
identificacion oportuna de factores de riesgo; c) la



coordinacién entre autoridades financieras; y d)
facilidades de liquidez a las cuales puedan acudir las
instituciones financieras durante periodos de estrés.
Uno consideré que las disrupciones en la estabilidad
financiera demandan cautela en el diagnéstico del
problema y su monitoreo, asi como en la respuesta
de politica requerida.

Actividad Econdmica en México

La mayoria sefial6 que la economia mexicana
siguié expandiéndose, si bien a un ritmo
moderado. Uno detallé6 que ha mostrado resiliencia
ante un entorno externo complejo. Algunos
precisaron que persiste heterogeneidad entre
sectores. Uno afiadid6 que en enero las cifras
desestacionalizadas del IGAE reflejaron una caida
mensual en las actividades primarias, mientras que
las terciarias repuntaron y las secundarias
permanecieron sin cambio. Otro indic6 que se
anticipa que la economia continle creciendo de
manera moderada. Algunos argumentaron que las
condiciones de holgura siguen estrechandose. Uno
apunté que actualmente la brecha de producto no es
estadisticamente distinta de cero. Otro comentdé que
la posicion ciclica de la economia permanece en un
nivel similar al del cierre de 2022.

Algunos mencionaron que la produccion industrial
mostré un estancamiento a inicios de este afio. Para
ese mismo periodo, algunos sefialaron que la
construccion registré un retroceso. Uno agrego que,
aunque este sector habia mostrado cierta
reactivacion en diciembre, en enero revirtio
parcialmente estos avances, por lo que desde una
perspectiva de mediano plazo luce estancado.
Agreg6 que solo las grandes obras publicas de la
administracién le han dado un impulso importante.
Por otra parte, otro not6 cierta reactivacion de la
produccion manufacturera y de la generacién de
electricidad. Detall6 que las manufacturas que
excluyen equipo de transporte se expandieron,
mientras que el resto mostré una contraccion. Afiadié
gue las de equipo de transporte aln se encuentran
por debajo de sus niveles previos a la pandemia.
Algunos indicaron que los subsectores de
manufacturas mas integrados a las cadenas globales
de produccion exhiben el mayor dinamismo, mientras
gue aquellos subsectores mas vinculados al ambito
doméstico han enfrentado una mayor atonia. En
relacidn con el sector de los servicios, precisaron que
recientemente seis de sus nueve subsectores han
seguido creciendo. No obstante, uno especificé que
las actividades comerciales, que habian liderado
este crecimiento, han mostrado cierta
desaceleracion.

Por el lado de la demanda, la mayoria resaltd la
expansion que mostré el consumo privado al

cierre del afio pasado. Enfatiz6é la mejoria en el
consumo de servicios. Algunos puntualizaron que
indicadores oportunos, como la confianza del
consumidor, la masa salarial y las remesas, sugieren
gue esta dinamica continué en los primeros meses
del 2023. No obstante, uno detallé que el consumo
de bienes no duraderos se ha estancado en sus
Ultimas lecturas, mientras que el de semiduraderos y
duraderos se ha contraido, mitigando el cambio en
los patrones de consumo observado a raiz de la
pandemia. En cuanto a la inversién, la mayoria
destaco que esta sigue exhibiendo una mejoria.
Algunos sefialaron que esta se sustenta en el
componente de maquinaria y equipo. Sin embargo,
uno alertdé que la inversion aun presenta un rezago
respecto de sus niveles maximos de mediados de
2018, si bien se sitlla cerca de los niveles previos a
la pandemia. Otro menciond que la inversion en
construccion no residencial mantiene una tendencia
ascendente ubicandose por encima de su nivel de
febrero de 2020, mientras que la residencial se ha
estancado, encontrandose aun por debajo de ese
nivel. Uno opind que garantizar las condiciones para
que el pais aproveche lo mas posible la
reconfiguracion de las cadenas globales de
produccion daria mayor impulso a la produccién
nacional, coadyuvando a contrarrestar la debilidad
ciclica que se prevé en la demanda externa. En
relacién con las exportaciones, algunos notaron que
en el periodo enero-febrero, las manufactureras
mostraron cierta debilidad. Uno sefiald que la
demanda externa ha presentado un menor
dinamismo y que se observé el mayor déficit
comercial del que se tiene registro para un bimestre
enero-febrero.

Todos coincidieron en que el mercado laboral
muestra fortaleza. La mayoria apunté que las
condiciones en este mercado muestran sefiales
de apretamiento. Detall6 que la tasa de
participacion laboral continu6 aumentando,
mientras que la desocupacién permanecié en
niveles bajos. Algunos especificaron que las tasas
de desocupacién se encuentran en minimos
histéricos. Uno not6 que el empleo ha aumentado a
un mayor ritmo que la tasa de participacién laboral.
Otro advirti6 sobre la escasez de mano de obra
calificada en algunas regiones del pais.

La mayoria resalté la magnitud relativamente
elevada de las revisiones salariales. Uno
puntualizé que las revisiones de los salarios
contractuales de empresas privadas alcanzaron
niveles del 8.6%. Sefial6 que el crecimiento anual del
salario de los asegurados en el IMSS ha
permanecido en niveles superiores al 11%. Agregé
gue el incremento del salario minimo explica una
fraccion creciente del aumento del salario base de



cotizacion. Sin embargo, otro opiné que los salarios
no parecen mostrar un comportamiento atipico
tomando en cuenta la evolucion de sus
determinantes tradicionales, como la inflacion, la
dinamica del mercado laboral y el crecimiento de la
productividad. Asimismo, consider6 que las tasas
observadas de crecimiento de los salarios obedecen
mas a una recuperacion del salario real, el cual
apenas se ubica 1.8% por encima de lo registrado en
el ultimo trimestre de 2019.

Inflaciéon en México

Todos consideraron que el panorama
inflacionario sigue siendo complejo e incierto, si
bien reconocieron que algunas presiones estan
moderandose. La mayoria detall6 que las
presiones provenientes del exterior han
disminuido. Uno record6 que para resolver el
problema inflacionario en México es necesario que
las presiones externas cedan, si bien recalcd que
dicha condicibn no es suficiente. Algunos
mencionaron que ahora las presiones internas se
presentan como un reto, en especial aquellas que
afectan a los precios de los servicios.

La mayoria sefialo que la inflacién general anual
ha disminuido debido a la evolucion del
componente no subyacente, mientras que la
inflacién subyacente se ha ajustado a la baja de
manera gradual. Algunos recordaron que ya desde
septiembre de 2022 la inflacién general anual habia
venido descendiendo. La mayoria mencioné que
en la primera quincena de marzo, las inflaciones
general y subyacente se ubicaron en 7.12% vy
8.15%, respectivamente.

La mayoria sefialé que la inflacibn subyacente
continda mostrando persistencia,
manteniéndose en niveles elevados. Uno indic6
gue, si bhien el componente subyacente adn no
muestra un claro punto de inflexion a la baja, en
noviembre pasado interrumpi6 su tendencia
ascendente y sus cifras han estado en linea con lo
previsto. Otro argumento que estimaciones donde se
ponderan las variaciones mensuales mas recientes
de este componente, sugieren que este se encuentra
proximo a seguir una tendencia decreciente. Agregé
que la inflacibn subyacente fundamental e
indicadores més relacionados con factores de oferta
pudieran ya haber alcanzado su punto de inflexion.
Uno apunto que la inflaciébn més relacionada con los
salarios mostré una reduccion en el margen. Detalld
que dentro de este indicador seis de los 36 genéricos
gue lo componen contribuyeron con cerca de 63% de
su variacion anual en la primera quincena de marzo,
mientras que la contribucién de los 30 genéricos
restantes mostré un descenso marginal. Por ello,
opind que el incremento registrado en este indice no

ha sido generalizado. Otro indicé que se observa
una mejora en los precios al productor, por lo que hay
menos presiones de traspaso de costos a los precios
al consumidor.

Todos mencionaron que la inflaciobn de
mercancias siguié disminuyendo. La mayoria
destac6, en particular, la reduccién de la de
productos alimenticios. Algunos consideraron que
las variaciones mensuales desestacionalizadas de
las mercancias ya muestran una clara tendencia a la
baja. Algunos notaron la reduccion en el porcentaje
de genéricos de mercancias alimenticias con
variaciones mensuales anualizadas ajustadas por
estacionalidad de doble digito. Uno detallé que, por
primera vez desde principios del afio pasado, el
porcentaje de dichos genéricos que muestran
variaciones mensuales anualizadas de precios por
arriba de 10% se ubica por debajo de 50%, mientras
gue el de las mercancias no alimenticias continda
disminuyendo, situdndose actualmente alrededor de
13.6%. En el interior de las mercancias alimenticias,
otro resalt6é las menores variaciones anuales de los
precios de los derivados del maiz, trigo y lacteos.

La mayoria destacO la tendencia alcista de la
inflacién anual de los servicios. Uno sefal6 que,
si bien la aceleracion de la inflacion de los servicios
no es excesiva, la variacion anual de este indice esta
consolidandose en niveles altos. Algunos detallaron
gue la de servicios distintos a la vivienda y educacion
aumenté nuevamente en la primera quincena de
marzo. Uno puntualizd que, al considerar las
variaciones mensuales desestacionalizadas, se
observa cierta estabilizaciéon en la inflacion de
educacion y vivienda, pero la inflacién del resto de
los servicios mantiene una tendencia al alza. Otro
opind que varios de los incrementos en los precios
de los servicios pudieran ser ajustes de una sola
ocasién, como en el caso de servicios domésticos,
educacién superior o algunos otros servicios de
cuidado personal, pero sefial6 que es necesario
permanecer vigilantes principalmente de la inflacién
de los servicios distintos a vivienda y educacion,
debido a que estos incrementos estan ocurriendo en
un entorno donde la inflacion ha permanecido
elevada por dos afios. La mayoria destaco que los
precios de diversos servicios muestran
importantes incrementos derivados de los altos
costos de sus insumos. Algunos afiadieron los
incrementos en costos laborales. Mencionaron el
salario minimo y uno agregd las mayores primas
vacacionales. Otro ahonddé en que las cifras
recientes de la inflacién de servicios también reflejan
la mitigacion del cambio en los patrones de consumo
ante la contencion de la emergencia sanitaria y la
posterior reapertura. En particular, detallé que parte
del comportamiento de este componente obedece a
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la recuperacion de dicho sector y refleja incrementos
de precios que probablemente en su momento se
pospusieron ante la debilidad de la demanda. Al
respecto, apuntdé que la actividad de servicios
alcanzo recientemente sus niveles previos a la
pandemia.

La mayoria menciond que en la primera quincena
de marzo la inflaciéon no subyacente se ajusté a
la baja, ubicandose en 4.15%. Indicé que dicha
reduccion obedecié a las disminuciones en sus
componentes de bienes agropecuarios y
energéticos.

Algunos mencionaron que, de acuerdo con las
encuestas, las expectativas de inflacion para 2023 y
2024 aumentaron nuevamente. Sin embargo,
algunos consideraron que las de corto plazo han
mostrado cierta estabilizacién. Uno puntualizé6 que
las correspondientes a los préximos 12 meses
continuaron disminuyendo. La mayoria sefialé que
las expectativas de mayor plazo se mantuvieron
relativamente estables. No obstante, uno alertd
gue las expectativas de inflacién de todos los plazos
se mantienen elevadas y por encima de la meta. En
cuanto a las expectativas de inflacién extraidas de
instrumentos de mercado, otro destacd que la
compensacion por inflacion permanece en niveles
altos.

La mayoria mencion6 que los prondsticos de
Banco de México para las inflaciones general y
subyacente se ajustaron marginalmente. Sefialé
gue se sigue anticipando que la inflacién
converja ala meta en el cuarto trimestre de 2024.
Uno puntualizé que solo para el primer y segundo
trimestre de 2023 se revisaron a la baja los
pronosticos de la inflacion general y al alza los
correspondientes al componente subyacente. Otro
apunté que la inflacién no subyacente se ha ubicado
por debajo de lo previsto. Uno noté que los
pronosticos a lo largo del horizonte consideran la
previsién de que los efectos de los choques de la
pandemia y del conflicto bélico se desvanezcan
gradualmente, asi como las acciones de politica
monetaria que se han instrumentado.

La mayoria argumentdé que se prevé que las
presiones inflacionarias continten
disminuyendo hacia delante. Uno afiadié que la
reduccion en la inflacion de mercancias ira siendo
mas notoria y que posiblemente la inflacion de los
servicios se estabilice. Detallé que la mitigacién que
se ha observado en los choques globales que han
afectado a algunos precios de servicios se reflejara
eventualmente en este componente. Asevero que, Si
bien los precios internacionales de los alimentos
llevan algunos meses disminuyendo, fue hasta
marzo que sus variaciones anuales se volvieron

negativas. En este contexto, consideré que hacia
delante podria observarse una reduccion mas notoria
de la inflacion de las mercancias alimenticias y de los
servicios de alimentacién. Detalld6 que estos dos
componentes explicaron el 64% del Ultimo dato de
inflacion.

Entre los riesgos al alza para la inflacién, la
mayoria menciondé la persistencia del
componente subyacente en niveles elevados.
Algunos apuntaron la posibilidad de mayores
presiones de costos. Uno opind que la inseguridad
sigue incidiendo en los altos costos de distribucion.
Consider6 que el estrechamiento de las condiciones
de holgura ha incrementado la susceptibilidad de la
inflacion a nuevos choques de oferta y demanda.
Algunos sefialaron el riesgo inflacionario ante el
apretamiento del mercado laboral. No obstante,
algunos destacaron que, con base en estimaciones
realizadas en el Banco de México, no se esta
observando una espiral precios-salarios. Uno agregé
gue el fendbmeno de la relocalizacion de las cadenas
productivas podria incrementar las presiones
existentes en el mercado inmobiliario. Otro
puntualizé que las tensiones en los mercados
financieros provocadas por la quiebra de algunos
bancos estadounidenses pudieran ser una fuente de
volatilidad adicional en el mercado cambiario, que
podria significar un riesgo para la inflacion. Uno
afiadio la posibilidad de presiones en los precios de
energéticos o agropecuarios. Al respecto, otro
externd que las trayectorias previstas de inflacion
deben tomarse con cautela, debido a que se esta
suponiendo que el componente no subyacente, que
no es susceptible a las acciones de politica
monetaria, se comportard favorablemente y por
debajo de su media histérica. En cuanto a los riesgos
a la baja, uno sefial6 una desaceleracion de la
economia global mayor a la anticipada. La mayoria
consider6 que el balance de riesgos respecto de
la trayectoria prevista para la inflacién en el
horizonte de prondstico se mantiene sesgado al
alza.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria sefialé que los mercados financieros
nacionales mostraron una elevada volatilidad,
ante el incremento reciente en la aversiéon al
riesgo a nivel global, derivado de los eventos
seflalados en los sistemas bancarios
internacionales. Uno opind que tuvieron un
comportamiento negativo. No obstante, otro apunté
gue los mercados han operado de manera ordenada
pese a la volatilidad. La mayoria apunté que el
mercado accionario registr6 caidas. Algunos
destacaron la disminucién del valor de las acciones



del sector financiero. Uno agrego la caida en las del
sector de consumo discrecional.

La mayoria indic6 que el peso mexicano,
después de exhibir una apreciacion, en las
Gltimas semanas registré volatilidad ante la
mayor aversion al riesgo referida. Algunos
puntualizaron que frente a la mayor aversién al
riesgo la moneda nacional revirti6 parte de la
apreciacion registrada durante el afio. Uno detalld
gue el ajuste cambiario se dio mediante una
disminucién en posiciones largas y un aumento en la
demanda por coberturas ante el riesgo de una mayor
depreciacion, que fueron parcialmente compensadas
por un incremento en las posiciones en instrumentos
gubernamentales de corto y mediano plazo. Otro
sefiald que durante 2023 el peso acumula una
apreciacion de mas del 6%. Uno mencioné que
desde que inici6 el ciclo restrictivo el tipo de cambio
real bilateral con Estados Unidos se ha apreciado
alrededor de 7%, mientras que el multilateral
ponderado por comercio lo ha hecho en cerca de
15%, lo que podria estar reflejando condiciones
monetarias mas apretadas. Otro precisé que en este
periodo el tipo de cambio nominal alcanzé niveles
gue no se observaban desde 2017. Resaltdé que
desde una perspectiva de mayor plazo la moneda
nacional sigue destacando entre las divisas de
economias emergentes. Uno apunté que las
condiciones de operacién del mercado cambiario se
deterioraron recientemente. No obstante, otro notd
gue estas se mantuvieron estables la mayor parte del
periodo. Afiadié que, durante este episodio de
volatilidad, no se observaron presiones ni en el
mercado de fondeo en pesos, ni en el de dolares.
Destac6 que los factores que han propiciado la
apreciacién del peso aun prevalecen, por lo que se
anticipa que, en ausencia de nuevos riesgos, este
muestre mayor estabilidad.

La mayoria sefial6 que, desde la ultima decision,
las tasas de interés de valores gubernamentales
en México presentaron incrementos
generalizados. Uno detall6 que inicialmente ante el
incremento de 50 puntos base en la tasa de
referencia de la reunidon de febrero, la curva de
rendimientos presenté un importante
desplazamiento al alza. Agreg6 que, posteriormente,
dicha curva presento cierto ajuste a la baja, en linea
con lo observado en el mercado de renta fija de
Estados Unidos. Otro apunté que las tasas en
México se mantienen por arriba de los niveles
registrados en la decisién previa. Uno detall6 que las
tasas mostraron aumentos de 67 puntos base en el
corto plazo y de 52 puntos base en el largo plazo.
Algunos indicaron que las primas por riesgo de
incumplimiento crediticio se incrementaron. Uno

menciond que, a pesar de lo anterior, las entradas de
flujos al mercado de renta fija continuaron.

Todos notaron que los acontecimientos en los
sistemas bancarios estadounidense y europeo
han tenido un impacto limitado sobre el sistema
financiero nacional. La mayoria enfatizé que las
instituciones bancarias del pais no tienen
exposicion directa de crédito o deuda con las
entidades extranjeras afectadas. Comenté que la
banca mexicana cumple de manera holgada con
los requerimientos regulatorios de liquidez y
capitalizacién. Uno destac6 que en México, a
diferencia de Estados Unidos, todos los bancos,
independientemente de su tamafio, deben cumplir
con dichos requerimientos. Otro apunté que las
politicas macroprudenciales instrumentadas en
México durante las Ultimas dos décadas han
permitido que, hasta el momento, el sistema
financiero mexicano tenga la resiliencia necesaria
para evitar contagios y contener cualquier indicio de
inestabilidad. Sefal6 que, pese a esto, no habr una
postura complaciente ante algun posible riesgo. Uno
agreg6 que el riesgo de pérdidas potenciales de la
banca y casas de bolsa por incrementos de las tasas
de interés ha disminuido. Mencioné que, si bien no
se anticipan problemas de liquidez en el sistema
bancario nacional, no puede descartarse un
encarecimiento temporal en el financiamiento.

Todos destacaron que, haciadelante, el Banco de
México se mantendra atento ala evolucién de los
eventos en los mercados financieros
internacionales y cualquier posible impacto en el
sistema financiero local. Uno enfatiz6 que, gracias
a los sdlidos fundamentos macroecondmicos del
pais, la economia nacional se encuentra actualmente
en una posicién resiliente frente al dificil entorno
econdmico por el que todas las economias estan
transitando. Sostuvo que la economia mexicana esta
en mejores condiciones que en el pasado para hacer
frente a los riesgos asociados con una coyuntura
externa caracterizada por condiciones financieras
astringentes derivadas del ciclo de apretamiento
monetario a nivel global, asi como ante los retos
asociados con la estabilidad del sistema financiero
internacional que podrian tener como consecuencia
un apretamiento adn mayor de las condiciones
financieras globales.

Algunos indicaron que el crédito vigente de la banca
comercial a empresas y a hogares ha continuado
expandiéndose, especialmente el dirigido al
consumo. Uno también destacd el aumento del
crédito destinado a la vivienda. Otro sefialé que la
morosidad se sitla en niveles bajos y estables. Uno
apunt6 que continda registrdndose un cambio en la
tenencia de activos hacia aquellos de mayor plazo,



tanto por hogares como por empresas, reflejando los
mayores rendimientos  ofrecidos por estos
instrumentos.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno evalu6 la magnitud y
diversidad de los choques inflacionarios y sus
determinantes, asi como la evolucion de las
expectativas de mediano y largo plazos y el
proceso de formacion de precios. Consider6 los
retos ante el apretamiento de las condiciones
financieras globales, el entorno de
incertidumbre, la persistencia de las presiones
inflacionarias acumuladas y la posibilidad de
mayores afectaciones a la inflacion, asi como la
postura monetaria que ya se ha alcanzado en
este ciclo alcista. Con base en lo anterior, y con
la presencia de todos sus miembros, decidié por
unanimidad incrementar en 25 puntos base el
objetivo paralaTasade Interés Interbancariaa un
dia a un nivel de 11.25%. Con esta accién, se
reduce el ritmo de incrementos y la postura de
politica monetaria se ajusta a la trayectoria que
se requiere para que la inflacién converja a su
meta de 3% dentro del horizonte de prondéstico.

La Junta de Gobierno vigilara estrechamente las
presiones inflacionarias, asi como todos los
factores que inciden en la trayectoria prevista
para la inflacién y en sus expectativas. Ello, con
el objetivo de determinar una tasa de referencia
congruente en todo momento, tanto con la
convergencia ordenada y sostenida de la
inflacién general ala meta de 3% en el plazo en el
gue opera la politica monetaria, como con un
ajuste adecuado de la economia y de los
mercados financieros. La Junta de Gobierno
tomard su proxima decision en funcion del
panorama inflacionario, considerando la postura
monetaria ya alcanzada.

Un miembro argumenté que, tomando en cuenta
todo lo expuesto, en esta reunion un incremento de
25 puntos base es apropiado ante: a) la evolucion del
panorama inflacionario; y b) la postura de politica
monetaria que ya se ha alcanzado. Sobre lo primero,
reiteré que la evaluacién del panorama inflacionario
en su conjunto implica analizar el comportamiento
observado y esperado de la inflacion, asi como de
sus determinantes. Al respecto, consider6 que este
panorama, si bien continda siendo complejo, es
menos adverso en comparacion con lo observado
durante la mayor parte de 2022. Sefal6 que, desde
la Ultima decision, ante la evolucion del componente
no subyacente, el comportamiento observado de la
inflacion general ha estado por debajo de lo
anticipado. Afadié que el de la subyacente se ha
situado en linea con lo previsto. Enfatizdé que hacia

delante la trayectoria esperada de la inflacion es
similar a la que ya se anticipaba en la decision previa.
Not6é que hasta el momento no se perciben efectos
significativos de los problemas bancarios
estadounidense y suizo sobre el panorama
inflacionario nacional, si bien reconocié que la Junta
debera permanecer vigilante sobre ese tema.
Subrayé que, en el margen, no se percibe un
deterioro en la dindmica inflacionaria, si bien resaltd
gue esta sigue siendo compleja. Opiné que ello
refuerza el caso de que el incremento en esta
decision sea de magnitud menor que en la decision
de febrero, como se mencioné en el comunicado
anterior. Sobre el segundo elemento, reiter6 que
durante este periodo inflacionario el Banco de
México ha actuado de manera oportuna vy
contundente. Apunté que se han acumulado 700
puntos base de incrementos en la tasa de referencia
y que en la segunda mitad de 2022 se logré una
postura restrictiva, como lo amerita el entorno
inflacionario. Asi, consider6 importante darle
relevancia a la postura alcanzada. Ello tomando en
cuenta que, para hacer frente a un contexto
inflacionario complejo como el actual, el Instituto
Central se encuentra actualmente con una postura
aun més solida y robusta que la que se tenia en la
decision previa. Argumenté que tomando en
consideracion lo sefialado sobre el panorama
inflacionario, el fortalecimiento adicional en dicha
postura puede ser menor que el implementado en la
reunion de febrero.

Otro miembro consider6 que, si bien se ha
observado un comportamiento positivo de la
inflacion, persisten presiones internas,
principalmente en el componente subyacente y con
una dinamica ascendente en el sector servicios.
Opiné que hay tres fuentes de presiones internas: i)
el crecimiento del consumo por encima de la
expansion de la actividad econémica; ii) el aumento
de las presiones de costos provenientes del mercado
laboral; y iii) expectativas de inflacion elevadas.
Frente a este entorno juzgd necesario reforzar la
postura monetaria, si bien a un menor ritmo
considerando la restriccion alcanzada. Opin6 que el
principal riesgo sigue siendo que la inflacion no
disminuya a la velocidad necesaria para lograr la
convergencia en el horizonte de planeacion. Destacé
que el comunicado de la decision deberia: i)
reconocer que, si bien hay indicios de moderacién en
las presiones inflacionarias y la inflacion se ubica en
linea con lo previsto, tanto esta como sus
expectativas se encuentran por encima de la meta;
i) enfatizar que debe apuntalarse la postura
restrictiva para que la inflacion subyacente disminuya
a la velocidad requerida y que, ante las crecientes
presiones internas, la trayectoria del componente de
servicios sera clave en las proximas decisiones; v iii)
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destacar que el sistema bancario mexicano se
encuentra solido y reconocer que las tensiones en
los mercados financieros internacionales podrian
significar un mayor reto para la conduccién de la
politica monetaria. Sobre la guia futura, sefial6 que
el entorno de elevada incertidumbre obliga a actuar
con cautela y favorecer una postura flexible. Apunté
gue, con base en las previsiones, puede retirarse la
mencién sobre aumentos futuros, enfatizando que
las decisiones dependeran de la evolucién de los
determinantes de la inflacién, de sus trayectorias
previstas a lo largo del horizonte de planeacion y de
sus expectativas. Afiadioé que deberia sefialarse que
se espera que la postura monetaria se mantenga
restrictiva durante todo el horizonte referido.
Asimismo, comparti6 una reflexion sobre Ila
necesidad inaplazable de realizar una evaluacién
integral de la politica de comunicacién del Instituto
Central. Destac6 los avances significativos
implementados en afos recientes, desde la
revelacion del sentido del voto de los miembros de la
Junta de Gobierno y la publicacion de la
actualizacién de los prondésticos en cada decision de
politica monetaria, hasta la inclusion de una guia
futura en nuestros comunicados y la publicacién de
las versiones estenogréficas de las versiones
integras de las intervenciones de cada uno de los
miembros en un plazo de tres afios. Comentd que
todo ello apunta en la direcciéon correcta de una
mayor transparencia y rendicion de cuentas. Enfatizé
gue la comunicacion es tan importante como las
decisiones sobre la tasa de referencia y que ambos
elementos constituyen la herramienta para lograr una
transmision eficaz de la politica monetaria. Por ello,
en su opiniébn no puede pasar inadvertido el hecho
de que, por segunda ocasién en 18 meses, la
decision de febrero pasado sorprendié al cien por
ciento de analistas. Lo anterior, consideré debe
conducir a realizar una evaluacion de la politica de
comunicacion, de su cumplimiento y de los
resultados obtenidos, a fin de avanzar hacia una
estrategia de comunicacién que ponga en el centro
los mensajes institucionales. Argumentd que dicha
estrategia debe definir el rol de los miembros de la
Junta de Gobierno en la transmisién de los mensajes
institucionales, y proveer reglas especificas que, al
tiempo que permitan compartir la diversidad de
opiniones, establezcan bases sobre las cuales se
mantenga como objetivo primordial la efectividad de
la politica monetaria.

Un miembro menciond que para esta decision es
posible continuar con el apretamiento monetario
como se tenia previsto. Asever6 que el contexto
actual brinda la oportunidad de desacelerar el ritmo
de aumento de la tasa de referencia y considerar la
posibilidad de alcanzar la tasa terminal del ciclo
actual de tasas. Destac6 que desde la dltima

decision el panorama inflacionario  mejoro
marginalmente debido principalmente a las menores
presiones externas, lo que se espera constituya la
materializacién de una trayectoria descendente de la
inflacion. Al respecto, sefialé que diversas presiones
sobre la inflacidn justifican una postura restrictiva por
cierto tiempo. Sin embargo, sostuvo que es momento
de enfocarse en combatir presiones internas,
especialmente en los precios de servicios. Enumeré
factores que, en su opinién, seran clave para
determinar la tasa terminal: i) que la inflacion se
ubique mas cerca de su promedio histérico, como en
las lecturas mas recientes; i) que la inflacién
subyacente consolide una tendencia descendente en
las mercancias y se contenga la inflacion de los
servicios; iii) que las expectativas de corto y mediano
plazos sean mas estables y que gradualmente se
acergquen a la meta; iv) que la incertidumbre asociada
al balance de riesgos de la inflacion disminuya, como
marginalmente lo ha hecho; v) que los datos futuros
validen la trayectoria esperada de la inflacién y que
Su prondstico tenga revisiones marginales; y vi) que
el nivel restrictivo alcanzado sea consistente con la
complejidad del actual fenémeno inflacionario.
Destacé que este Ultimo es posiblemente el factor
mas importante. Estimd que en la proxima decision
se determinara si la evolucion de los datos permite
confirmar el nivel de 11.25% como tasa terminal o si
se requerira un ajuste adicional. Manifesté que, una
vez alcanzado dicho nivel, en la siguiente fase del
ciclo monetario la tasa debera permanecer fija por el
tiempo necesario para consolidar la convergencia de
la inflacion. Opind que, durante dicha fase, debe
mantenerse la postura restrictiva con una tasa real
ex-ante alrededor del 7%, considerando que la
reduccion en la inflacion esperada se traduce en
incrementos de la tasa real ex-ante. Sefalé que la
comunicacion del Banco de México deberéd de ser lo
mas explicita posible evitando caer en una guia
prospectiva que no sea lo suficientemente clara; por
ello, el comunicado debe explicar con claridad la
justificacion de la decision, asi como las intenciones
futuras, puntualizando que estas no representan un
compromiso inamovible y que estan condicionadas a
los datos disponibles. Finalmente, enfatizé que es
necesario transmitir que, con el ajuste propuesto, se
estaria cerca de alcanzar el fin del ciclo de alzas, ello
condicional a los datos.

Otro miembro apuntd que la inflacién general ha
disminuido lentamente y que el componente
subyacente ha mostrado mayor persistencia. Con el
aumento propuesto consider6 que la trayectoria
esperada para la inflacién, asi como el balance de
riesgos asociado, son consistentes con una
reduccidn en el ritmo de los incrementos en la tasa
de interés. Destaco tres elementos a considerar para
la conduccion de la politica monetaria. Primero,
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menciond que el nivel de la postura monetaria
alcanzada es historicamente elevado y que la tasa
real ex-ante esta préxima a ser el doble del limite
superior del intervalo de neutralidad, lo cual estimo
que sera proporcional a la brecha inflacionaria
observada. Sefialé que se anticipa que esta brecha
continte disminuyendo, al tiempo que la tasa real ex-
ante se incremente conforme las expectativas de
inflacion aminoren. Puntualiz6 que, en el pasado,
dichas expectativas han disminuido a un menor ritmo
que el descenso de la inflacion, por lo que es
razonable esperar que el incremento de la tasa real
no sea desmedido, aunque si suficiente para
mantener una postura significativamente restrictiva.
Notd que, pese al episodio de volatilidad en fechas
recientes, el tipo de cambio real sigue actuando de
manera restrictiva sobre la economia, por lo que el
conjunto de las condiciones monetarias ha
alcanzado un nivel que permite apoyar la
convergencia de la inflacién. Segundo, indic6 que la
postura monetaria incide gradualmente sobre la
economia. Recordd que la tasa real ex-ante superé
su rango estimado como neutral hace seis meses,
por lo que puede esperarse que la restriccion
monetaria comience a manifestarse mas claramente
en la segunda mitad del afio y que alcance sus
efectos completos durante 2024. Por ello, sefial6 la
necesidad de actuar con cautela para que la postura
restrictiva no termine incidiendo en momentos donde
la brecha inflacionaria no sea significativa. Tercero,
destacé que la comunicacion efectiva de los bancos
centrales contribuye a reducir algunos de estos
rezagos. Consider6 relevante que la comunicacion
conduzca a una mejor comprension de la funcion de
reaccion del banco central para el resto del afio, de
forma que disminuya la incertidumbre en el mercado
sobre la trayectoria esperada de la tasa de interés y
gue esta sea consistente con los prondsticos de este
Instituto Central. Concluyé conveniente perfilar que,
bajo las condiciones actuales y en ausencia de
choques adversos y significativos adicionales, la
postura alcanzada permitird mantener ancladas las
expectativas de inflacién, evitara efectos de segundo
orden en la formacioén de precios, y sera adecuada
para que la inflacién converja a la meta en el
horizonte de prondstico, en consistencia con el
mandato constitucional.

Un miembro considero apropiado un aumento de 25
puntos base en la tasa de referencia ya que, si bien
la inflacidon subyacente permanece elevada, se han
observado signos de mitigacion de las presiones
inflacionarias y se anticipa que estos serdn mas
notorios en los préximos meses. Asimismo, indico
gue se debe tomar en cuenta el grado de restriccién
ya alcanzado. Puntualizé que con este ajuste la tasa
de referencia habra acumulado un aumento de 725
puntos base, llevando la tasa real de corto plazo a un

nivel claramente restrictivo de aproximadamente
6.5%. Sefialé que la restriccion monetaria se ha
reflejado en distintos indicadores, como las
expectativas de inflacion de menor plazo que se han
estabilizado y las de mayor plazo que se han
mantenido ancladas. Agregé que, dadas las
condiciones financieras mas astringentes, ante el
apretamiento monetario en México y en otros paises,
el ajuste en la tasa real de corto plazo se ha
transmitido a lo largo de la curva de rendimientos de
tasas reales. Asimismo, destacé la apreciacion del
tipo de cambio real que se ha observado desde que
inici6 el ciclo restrictivo, y que ello podria estar
reflejando condiciones monetarias mas apretadas.
En adicion, enfatizé tres elementos complementarios
a considerar en esta decision. Primero, comenté que
la politica monetaria opera con rezago y que algunos
de los canales actian con mayor velocidad, como el
del tipo de cambio y el de expectativas. Afiadié que
desde septiembre pasado la tasa real ex-ante se
ubica por encima del limite superior del rango
neutral, por lo que el impacto de la restriccion
monetaria serd mas notorio en los proximos
trimestres. Segundo, noté que la tasa real ex-ante
continuard incrementandose en la medida en que las
expectativas de inflacion disminuyan. Tercero,
apunté que, en adicién a la tasa de referencia, la
comunicacion también funge como herramienta de
politica y que esta puede continuar apuntalando las
acciones ya implementadas. Concluyé que la postura
propuesta tendra la solidez necesaria para que la
inflacion continlle con su trayectoria convergente
hacia la meta. Indicé que las acciones de politica
deben procurar que dicha convergencia no se vea
comprometida y propiciar un ajuste ordenado de la
economia y de los mercados financieros, de
conformidad con el mandato constitucional. Afirmé
que el ajuste propuesto consolidaria la postura
monetaria y brindaria margen para evaluar los
efectos del incremento significativo de la tasa de
politica por lo que, en ausencia de nuevos choques,
hacia delante seria conveniente mantener la postura
gue se alcanzaria con esta decision.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno evalué la magnitud y
diversidad de los choques inflacionarios y sus
determinantes, asi como la evolucion de las
expectativas de mediano y largo plazos y el proceso
de formacion de precios. Considerd los retos ante el
apretamiento de las condiciones financieras
globales, el entorno de incertidumbre, la persistencia
de las presiones inflacionarias acumuladas y la
posibilidad de mayores afectaciones a la inflacion,
asi como la postura monetaria que ya se ha
alcanzado en este ciclo alcista. Con base en lo
anterior, y con la presencia de todos sus miembros,



decidié6 por unanimidad incrementar en 25 puntos
base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
a un dia a un nivel de 11.25%. Con esta accion, se
reduce el ritmo de incrementos y la postura de
politica monetaria se ajusta a la trayectoria que se
requiere para que la inflacién converja a su meta de
3% dentro del horizonte de pronéstico.

La Junta de Gobierno vigilara estrechamente las
presiones inflacionarias, asi como todos los factores
que inciden en la trayectoria prevista para la inflacion
y en sus expectativas. Ello, con el objetivo de
determinar una tasa de referencia congruente en
todo momento, tanto con la convergencia ordenada
y sostenida de la inflacién general a la meta de 3%
en el plazo en el que opera la politica monetaria,
como con un ajuste adecuado de la economia y de
los mercados financieros. La Junta de Gobierno
tomara su préxima decisién en funcién del panorama
inflacionario, considerando la postura monetaria ya
alcanzada.

4. VOTACION

Victoria Rodriguez Ceja, Galia Borja Gémez, Irene
Espinosa Cantellano, Jonathan Ernest Heath
Constable y Omar Mejia Castelazo votaron a favor
de incrementar en 25 puntos base el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de
11.25%.

5. OPINIONES/VOTOS DISIDENTES

Opinién disidente sobre el comunicado. Irene
Espinosa Cantellano.

La comunicacién es pilar fundamental de la politica
monetaria. En afios recientes, la de nuestro Instituto
Central ha logrado avances significativos. No
obstante, estos se han implementado de manera
primordialmente  casuistica, conforme a las
circunstancias y, en ocasiones, sin lineamientos
previamente discutidos. Tal es el caso de la guia
prospectiva. Su objetivo es coadyuvar a la formacién
de expectativas alineadas con la vision de largo
plazo de la politica monetaria, condicionada a la
informacién disponible, para favorecer un ajuste
ordenado de los mercados financieros. Sin embargo,
la guia futura del presente comunicado se limita
Unicamente a la préxima decision y omite comunicar
gue anticipamos que la postura monetaria tenga que
mantenerse en terreno restrictivo durante dos afios
para lograr la convergencia de la inflacion a la meta
puntual del 3%. Con ello, refuerza una vision de muy
corto plazo, necesariamente parcial e incompleta,
que no cumple con el objetivo de coadyuvar a la
formacion de expectativas para el horizonte en el que
opera la politica monetaria. Por lo anterior, reitero la
necesidad impostergable de evaluar nuestra politica
de comunicacion.
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ANEXO

La informacion presentada en este Anexo fue
elaborada para esta sesion por las Direcciones
Generales de Investigacion Econémica y de
Operaciones de Banca Central, ambas del Banco de
México, y no necesariamente refleja las
consideraciones de los miembros de la Junta de
Gobierno respecto de su decisiébn de politica
monetaria.

A.1l. Condiciones externas
A.1.1. Actividad econémica mundial

La informacién disponible apunta a una
recuperacién de la actividad econémica mundial
durante el primer trimestre de 2023 respecto del
cuarto trimestre de 2022. Ello seria impulsado por el
mayor crecimiento en algunas de las principales
economias, la continua fortaleza de sus mercados
laborales, una mejoria en la confianza de los
negocios y los consumidores, las menores
presiones en los precios de la energia y la
eliminacioén de restricciones a la movilidad en China.
Los indices de gerentes de compras sugieren una
mejoria en el corto plazo, tanto en los servicios como
en las manufacturas (Grafica 1). Sin embargo, las
perspectivas de crecimiento global siguen
apuntando a una desaceleracion de la actividad
econdémica mundial en 2023, con respecto de 2022,
y a una recuperaciéon en 2024. Entre febrero y
marzo, los prondsticos de crecimiento global de
analistas para 2023 se revisaron ligeramente al alza
y se mantuvieron sin cambio para 2024. Entre los
riesgos para la economia mundial destacan la
prolongacion de las presiones inflacionarias, el
agravamiento de las tensiones geopoliticas, las
condiciones financieras y monetarias mas apretadas
y los retos para la estabilidad financiera. Estos
ultimos derivados de la turbulencia en los mercados
financieros internacionales en las Ultimas semanas
ante los acontecimientos en los sistemas bancarios
estadounidense y europeo, si bien las autoridades
financieras han implementado acciones como la
ampliacion de depésitos y en la provision de liquidez
para mantener la confianza en el sistema financiero.

! Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de
2.7% en el cuarto trimestre de 2022.

Gréfica 1
Global: indice de Gerentes de Compras
de Produccioén y Actividad
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1/ El indice varia entre 0 y 100 puntos. Una lectura por encima de 50 puntos
se considera un aumento general en comparaciéon al mes previo y por
debajo de 50 puntos una disminucién general.

Nota: Las cifras en la gréfica corresponden al nivel minimo del indicador.
Fuente: IHS Markit.

En Estados Unidos, los indicadores disponibles
sugieren que el Producto Interno Bruto (PIB)
creceria en el primer trimestre de 2023 a un ritmo
menor al 0.7% registrado en el cuarto trimestre de
2022 a tasa trimestral ajustada por estacionalidad
(Gréfica 2).! La actividad econdmica durante el
primer trimestre de 2023 estaria impulsada
principalmente por el consumo privado, el cual ha
exhibido solidez ante la fortaleza del mercado
laboral y los ahorros acumulados durante la
pandemia. Al crecimiento del PIB también
contribuiria el gasto publico y, en menor medida, la
inversibn no residencial. Se estima que la
contribucién positiva de los factores previamente
mencionados se veria contrarrestada parcialmente
por la evolucion del cambio en inventarios y de la
inversion residencial.

La produccion industrial en Estados Unidos, luego
de registrar una expansion de 0.3% en enero,
mostré un estancamiento en febrero. Ello reflejé una
caida en la mineria, que fue contrarrestada por una
recuperacion en la generacion de electricidad y gas
y por un crecimiento moderado de las manufacturas.
En el interior de este dltimo rubro destacd el
crecimiento del sector de computadoras y productos
electrénicos. En contraste, la produccién de
vehiculos y autopartes registr6 una caida. Los
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indices de gerentes de compras sugieren que el
sector manufacturero seguira mostrando debilidad,
reflejando la atonia de la demanda interna y externa.

Grafica 2
EUA: PIB Real y Componentes
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: Los componentes en el &rea sombreada muestran los prondsticos de
Blue Chip de marzo, mientras que el rombo rosa muestra el prondéstico del
GDPNow.

Fuente: BEA, Reserva Federal de Atlanta y Blue Chip.

El mercado laboral en Estados Unidos siguio
exhibiendo sefiales de apretamiento. La némina no
agricola registré la creaciéon de 311 mil nuevas
plazas en febrero de 2023, cifra superior a lo
anticipado. Los principales aumentos se dieron en
los servicios relacionados con el ocio y alojamiento,
comercio, gobierno y cuidado de la salud. La tasa de
desempleo se mantiene en un nivel bajo, a pesar de
haber aumentado de 3.4% en enero a 3.6% en
febrero. Esto ultimo se ha dado en un contexto en el
gue la tasa de participacion laboral ha venido
aumentando gradualmente. Las solicitudes iniciales
del seguro de desempleo se colocaron en 191 mil en
la semana que finalizé el 18 de marzo. Algunos
indicadores de salarios continuaron creciendo a un
ritmo elevado.

En la zona del euro, los indicadores disponibles
sugieren que la actividad econdmica mostraria
atonia en el primer trimestre de 2023, luego de que
el PIB registrara un crecimiento nulo durante el
cuarto trimestre de 2022.?2 La actividad seguiria
afectada por la elevada incertidumbre en torno al
conflicto bélico en Ucrania, el debilitamiento de la
demanda externa y el apretamiento de las
condiciones financieras. No obstante, se anticipa
gue otros factores favorezcan a la economia, entre

2 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue
de -0.1% en el cuarto trimestre de 2022.

ellos, una mejoria adicional en las condiciones de
oferta y la recuperacion de la confianza de los
consumidores y de los negocios, asi como la
fortaleza del mercado laboral y la moderacién de las
presiones en precios de la energia. La tasa de
desempleo se mantuvo sin cambio en 6.7% en
enero. Los indices de gerentes de compras apuntan
a una estabilizacion de la actividad manufacturera y
a una recuperacion de los servicios.

En un amplio nimero de las principales economias
emergentes se prevé que se haya registrado una
recuperacién de la actividad econémica en el primer
trimestre de 2023, si bien con cierta heterogeneidad.
En Asia Emergente se espera una recuperacién en
la actividad econdmica en la mayoria de las
economias. En el caso particular de China, se
anticipa un crecimiento moderado en la actividad
econdmica en el primer trimestre ante el
levantamiento de las restricciones a la movilidad en
ese pais, luego de que esta economia se estancara
en el cuarto trimestre de 2022. En Europa
Emergente, la mayoria de las economias estaria
registrando una recuperacién en el primer trimestre.
En América Latina se prevé que la actividad
econdmica se deteriore en algunos casos y que en
otros se observe un crecimiento moderado.

Los precios internacionales de las materias primas
registraron, en general, una tendencia a la baja
desde la ultima decision de politica monetaria en
México. Durante la segunda mitad de febrero los
precios del petr6leo disminuyeron debido a la
persistente preocupacion respecto de un menor
crecimiento econdmico mundial. Esta tendencia se
revirtio parcialmente hacia la tercera semana de
febrero en un contexto de restricciones de oferta,
ante las menores exportaciones de petréleo ruso y
el acuerdo de los paises de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo y paises aliados
(OPEP+) de mantener el recorte de produccion
acordado el afio pasado de dos millones de barriles.
A partir de la segunda semana de marzo los precios
cayeron nuevamente ante la expectativa de
aumentos adicionales en las tasas de interés por
parte de los principales bancos centrales derivada
de la solidez de algunos indicadores econémicos y
las preocupaciones respecto del efecto adverso que
dichas alzas pudieran tener sobre la demanda, a lo
que se sumaron los riesgos provenientes del sector
bancario en Estados Unidos y Europa. Sin embargo,
en dias recientes se observé una reversion parcial
de dicha caida ante una moderacion de las
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preocupaciones mencionadas. Por su parte, los
precios de referencia del gas natural en Europa
mostraron una tendencia a la baja en respuesta a
niveles relativamente altos de inventarios y
pronosticos de temperaturas mas templadas. En
Estados Unidos las cotizaciones del gas natural
disminuyeron durante gran parte de febrero debido
a una mayor acumulacion de inventarios.
Posteriormente estas aumentaron ante mayores
exportaciones de gas natural y los prondsticos de
temperaturas mas bajas. Los precios de los granos,
en general, disminuyeron ante una produccién
histéricamente alta en paises como Brasil. A la
disminucién también contribuy6 la renovacién del
acuerdo del corredor de granos del Mar Negro.
Finalmente, las cotizaciones de la mayoria de los
metales industriales disminuyeron al principio del
periodo ante los riesgos de una recesiéon global y
una reduccion en las perspectivas de la demanda
china, si bien dicha caida se revirtié parcialmente
durante la segunda mitad de marzo.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

La inflacién global permanece en niveles elevados,
aunque la general continué disminuyendo en un
amplio numero de economias. El componente
subyacente mostré persistencia. La disminucion de
la inflacibn general en varias de las principales
economias avanzadas (Grafica 3) estuvo asociada
principalmente con una moderacion de la inflacion
de la energia. No obstante, en algunos casos la
disminucién de la inflacién fue menor a la anticipada,
y en otros exhibié un aumento en lecturas recientes.
Por su parte, el componente subyacente aumento6 en
varias de estas economias, entre ellas, la zona del
euro, Japén y Reino Unido.

En Estados Unidos, la inflacion general anual
medida por el indice de precios al consumidor
disminuy6 de 6.4% en enero a 6.0% en febrero. Ello
reflejé una caida de la inflacion de la energia, de los
alimentos y, en menor medida, del componente
subyacente. La variacion anual de este Uultimo pasé
de 5.6 a 5.5% en el mismo periodo, como resultado,
principalmente, de una menor inflacién del rubro de
bienes, la cual fue contrarrestada parcialmente por
un aumento en el rubro de servicios. Por su parte, la
inflacion general anual del indice de gasto de
consumo personal se redujo de 5.3 a 5.0% de enero
a febrero.

Los pronésticos de inflacion de corto plazo de los
analistas para la mayoria de las principales
economias avanzadas se mantuvieron en niveles
elevados, si bien se prevé una moderacion de la
inflacion en 2023 respecto de los niveles registrados
en 2022. Por su parte, las expectativas de inflacion
de mayor plazo derivadas de instrumentos
financieros se mantuvieron relativamente estables
para estas economias.

Gréfica 3
Economias Avanzadas Seleccionadas:
Inflaciéon General Anual
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat,
Banco de Jap6n, Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido e Instituto
de Estadistica de Canada.

En un amplio nimero de las principales economias
emergentes la inflacion general registrd6 una
disminucién o estabilizacion en sus lecturas mas
recientes. Lo anterior, en parte, como reflejo de una
menor inflacién de los alimentos, de los energéticos
0, en algunos casos, de la inflacion subyacente.

Ante la fortaleza en los mercados laborales y la
persistencia de la inflacion en niveles elevados,
durante gran parte del periodo que se reporta las
expectativas de politica monetaria extraidas de
instrumentos financieros anticipaban mayores
aumentos en las tasas de interés y que estas se
mantendrian elevadas por un periodo mas
prolongado en la mayoria de las principales
economias avanzadas. Sin embargo, los problemas
recientes del sector bancario en algunas economias
avanzadas Yy las preocupaciones asociadas con la
estabilidad financiera moderaron las expectativas de
incrementos en las tasas de politica monetaria
extraidas de instrumentos financieros e incluso ya
anticipan recortes en algunas economias hacia
finales de afo (Grafica 4).

13



En este entorno, desde la Ultima decisién de politica
monetaria en México los bancos centrales de la
mayoria de las principales economias avanzadas
continuaron con el apretamiento de su postura de
politica monetaria. La Reserva Federal, el Banco
Central Europeo, el Banco de la Reserva de
Australia y el Banco Nacional Suizo mantuvieron el
ritmo de alzas en sus tasas de interés, mientras que
los bancos centrales de Suecia, Nueva Zelanda y
Reino Unido lo moderaron en su Ultima decision.
Algunos bancos centrales como los de Corea y
Canada realizaron una pausa en su ciclo de alzas,
si bien se prevé que mantendran sus tasas de
interés elevadas por un tiempo. Por su parte, el
Banco de Japdn mantuvo sin cambio sus tasas de
interés de corto y largo plazo, asi como su guia
respecto del control de la curva de rendimiento. En
relacién con sus programas de compras de activos,
la mayoria de los bancos centrales de este grupo de
economias continud con la reduccion gradual de sus
tenencias de valores. Ademas, los bancos centrales
de aquellos paises que han enfrentado problemas
en el sector bancario han tomado diferentes
medidas como la ampliaciéon en la proteccién de
depésitos y en la provision de liquidez para
mantener la confianza en el sistema financiero.

Grafica 4
Tasas de Referenciay Trayectorias Implicitas
en Curvas OISY
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de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales
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Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.

Entre las decisiones de politica monetaria recientes
de las principales economias avanzadas destaca lo
siguiente:

i) La Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo
su ritmo de alzas en la tasa de referencia en 25

pb en su reunién de marzo. Asi, ubicé el rango
objetivo para la tasa de fondos federales entre
4.75 y 5.00%. Adicionalmente, el Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC) sefalé que podria
ser apropiado un endurecimiento adicional de su
politica, con el fin de alcanzar una postura
monetaria que sea suficientemente restrictiva
para regresar la inflacion a su objetivo de 2%.
Con respecto del entorno financiero, el Comité
comenté que el sistema bancario en Estados
Unidos es sdlido y resiliente. Afadié que es
probable que los recientes acontecimientos
resulten en condiciones crediticias mas
apretadas para los hogares y las empresas y que
ello afecte la actividad econémica y la inflacion,
si bien el alcance de estos efectos es incierto.
Reiter6 que, al determinar los futuros aumentos
en el rango objetivo tendrd en cuenta el
endurecimiento acumulado de la politica
monetaria, los rezagos con los que la politica
monetaria incide sobre la actividad econémica y
la inflacién, asi como la evolucién econdémica y
financiera. En conferencia de prensa, el
presidente de dicha institucién destac6é que la
Reserva Federal, en colaboracion con el
Departamento del Tesoro y la Corporacion
Federal de Seguros de Deposito (FDIC, por sus
siglas en inglés) tomé medidas decisivas para
proteger la economia estadounidense y
fortalecer la confianza del publico en el sistema
bancario y que, con el apoyo del Tesoro, se cre6
el Programa de Financiamiento a Plazo Bancario,
el cual, junto con la ventanilla de descuento, esta
satisfaciendo de  manera efectiva las
necesidades inusuales de financiamiento que
han enfrentado algunos bancos, dejando claro
que hay suficiente liquidez disponible en el
sistema. Agregd que estan preparados para usar
todas sus herramientas segln sea necesario.
Ademas, comenté que antes de los eventos
financieros recientes, parecia que el Comité
necesitaria subir la tasa de fondos federales méas
de lo esperado previamente en las proyecciones
de diciembre. No obstante, afiadi6 que el
apretamiento de las condiciones crediticias que
probablemente resulte de los eventos recientes
trabajaria en la misma direccidon que un aumento
de las tasas, aunque aun no es posible anticipar
en qué magnitud. Indic6 que es demasiado
pronto para determinar el alcance de los efectos
de dicho apretamiento y, por lo tanto, demasiado
pronto para decir como deberia responder la
politica monetaria Sefialé que se considerd la
posibilidad de una pausa en su ciclo de alzas.
Agreg6 que no consideran utilizar herramientas
diferentes en la conduccion de la politica
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monetaria enfatizando que la tasa de politica
monetaria funciona y que los bancos han podido
manejar las subidas en dicha tasa. En relacion
con su hoja de balance, la Reserva Federal
reiter6 que continuara reduciendo sus tenencias
de valores conforme a los planes previamente
anunciados. En la conferencia de prensa, al ser
cuestionado sobre la reciente expansion del
balance por el incremento en el uso de algunas
facilidades, el presidente de la Reserva Federal
asegurd que esta expansion sera temporal y
tiene la intencion de proveer liquidez al sistema
bancario y no de alterar la postura de politica
monetaria. La trayectoria esperada para la tasa
de fondos federales implicita en instrumentos
financieros se revisé al alza durante gran parte
del periodo que se reporta ante la persistencia de
la inflacién en niveles elevados y la fortaleza del
mercado laboral. No obstante, ante Ila
incertidumbre asociada con la quiebra de
algunos bancos en Estados Unidos alrededor de
la segunda semana de marzo, la trayectoria
implicita en instrumentos financieros para la tasa
de referencia se revisé significativamente a la
baja. Asi, con base en la ultima informacion
disponible, se anticipa que el nivel mas alto de la
tasa de interés durante 2023 sea de 4.9%, para
posteriormente disminuir a 4.5% para el cierre de
2023 y a 3.3% para el cierre de 2024. Lo anterior
contrasta con los pronédsticos de marzo del
FOMC, los cuales mantuvieron sin cambio su
expectativa para la tasa de fondos federales para
el cierre de 2023 en 5.1% y revisaron al alza su
expectativa para el cierre de 2024 de 4.1 a 4.3%.
En la conferencia de prensa, el presidente de la
Reserva Federal descartd en varias ocasiones la
posibilidad de observar recortes en la tasa de
referencia este afo. En este contexto, la mediana
de los pronésticos de crecimiento del FOMC se
revis6 de 0.5 a 0.4% para finales de 2023, de 1.6
a 1.2% para 2024 y de 1.8 a 1.9% para 2025. La
mediana de los pronésticos de desempleo se
revisd a la baja para el cierre de 2023 y al alza
para 2025. Por su parte, los pronésticos de la
inflacion general se revisaron de 3.1 a 3.3% para
el cierre de 2023, mientras que los de 2024 y
2025 se mantuvieron sin cambio en 2.5y 2.1%,
respectivamente. En cuanto a la inflacion
subyacente, la mediana anticipa que esta se
ubique en 3.6% al cierre de 2023, 2.6% en 2024
y 2.1% en 2025. El presidente de dicha institucion
comentd que un nuamero significativo de
miembros  anticipaba que habria algin
endurecimiento de las condiciones crediticias, y
gue eso tendria los mismos efectos que su

politica y que, por lo tanto, lo estaban

incorporando en sus prondsticos.

El Banco Central Europeo (BCE) aument6 sus
tasas de referencia en 50 pb en su reunién de
marzo. Asi, ubicé sus tasas de refinanciamiento,
de préstamos y de depositos en 3.50, 3.75 y
3.00%, respectivamente. En contraste con sus
decisiones previas, el Consejo de Gobierno no
brind6 una guia especifica sobre la trayectoria de
sus tasas de interés. Por el contrario, indicod que
el elevado nivel de incertidumbre refuerza la
importancia de un enfoque dependiente de los
datos para las decisiones sobre la tasa de politica
monetaria, las cuales estaran determinadas por
la valoracién de las perspectivas de inflacion en
vista de los nuevos datos econoémicos Yy
financieros, las dinamicas de la inflacion
subyacente y la fuerza de la transmision de la
politca monetaria. Afiadi6 que el Consejo
monitorea de cerca las tensiones en los
mercados financieros y que se encuentra listo
para responder conforme sea necesario para
preservar la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera. Sefiald que el sector
bancario en la zona del euro es resiliente con
posiciones fuertes en términos de liquidez y
capital, y que el conjunto de herramientas de
politica del Banco esta completamente equipado
para proveer liquidez al sistema financiero si se
requiere y para preservar la suave transmision de
la politica monetaria. La presidenta de dicha
institucion comenté que no hay un costo de
oportunidad entre la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera y que abordaran cada una
con su respectivo instrumento de politica. El
vicepresidente de la institucion agregd que el
aumento de las tasas de interés es positivo en
términos de los margenes de los bancos
europeos y que dicha mejora en términos de
rentabilidad mas que compensa las pérdidas
potenciales en las carteras de renta fija. En
relacién con la normalizacion de sus tenencias de
valores, en linea con lo anunciado previamente,
inici6 en marzo con la disminucién del portafolio
de valores de su Programa de Compra de Activos
(APP) a un ritmo mesurado y predecible, ya que
no se estan reinvirtiendo todos los pagos del
principal de los valores que alcanzan su
vencimiento. Reiteré que la disminucion sera de
15 mil millones de euros al mes, en promedio,
hasta finales de junio de 2023 y que su ritmo
posterior se determinara con el tiempo.
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En las principales economias emergentes, desde la
Ultima decision de politica monetaria en México
algunos bancos centrales continuaron
incrementando sus tasas de interés de referencia.
Otros, entre ellos los de Rusia, Hungria, Polonia,
Republica Checa, Ucrania, Indonesia, Malasia,
Brasil y Peru, conservaron sus tasas de interés sin
cambio. Algunos sugirieron que al mantener sus
tasas de interés en los niveles actuales por un
tiempo aseguraran que la inflacion disminuya de
manera sostenible y que futuros ajustes dependeran
de la evolucion de las condiciones.

En el contexto antes descrito, desde la ultima
decision de politica monetaria en México los
mercados financieros internacionales registraron
una mayor aversion al riesgo y las condiciones
financieras exhibieron un apretamiento (Gréfica 5).
Asimismo, se observo un aumento significativo en la
volatilidad ante la elevada incertidumbre asociada
con la quiebra y los problemas financieros en
algunas instituciones financieras de economias
avanzadas como Estados Unidos y Suiza. No
obstante, estas tendencias se han revertido
parcialmente en dias recientes. En este contexto, los
mercados accionarios de la mayoria de las
principales economias avanzadas y emergentes
registraron pérdidas. En los mercados cambiarios,
aunque el dolar estadounidense se fortalecio
durante gran parte del periodo, revirti6 dicha
tendencia recientemente. Las divisas de economias
emergentes registraron, en general, depreciaciones
durante gran parte del periodo, si bien algunas se
han fortalecido recientemente. Por su parte, las
tasas de interés de bonos gubernamentales de corto
y largo plazo de la mayoria de las principales
economias avanzadas registraron un
comportamiento altamente volatil, ya que después
de exhibir un aumento significativo al inicio del
periodo, registraron una caida pronunciada tras los
eventos financieros sefialados anteriormente. Asi,
en varios casos, las tasas de interés se ubican por
debajo del nivel observado en la fecha de la ultima
decision de politica monetaria en México (Gréfica 6).
En las economias emergentes, las tasas de interés
de largo plazo presentaron aumentos en varios
casos, aunque con volatilidad durante el periodo
(Gréfica 7). No pueden descartarse nuevos periodos
de volatilidad y aversion al riesgo.

En este contexto, desde la Ultima decision de politica
monetaria en México se registraron entradas netas
acumuladas de flujos de capital a economias
emergentes, si bien desde la segunda semana de
marzo se observaron salidas. Los flujos mostraron
durante gran parte del periodo un comportamiento

diferenciado entre clase de activos, con entradas
netas acumuladas a activos de renta variable y
salidas de los activos de renta fija
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Indices de Condiciones Financieras?
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indice de condiciones financieras global

—Indice de condiciones financieras de Estados Unidos

—— Indice de condiciones financieras de Eurozona 2/

—Indice de estrés financiero 3/
1/ El indice de condiciones financieras se construye a partir del efecto que
tienen cinco variables sobre la actividad econémica: la tasa de interés de
referencia, la nota gubernamental de 10 afios, el diferencial de bonos con
grado de inversion sobre el bono de deuda gubernamental con duracién
equivalente, la razén de un indice bursatil con el promedio de las utilidades
por accion de 10 afios y el tipo de cambio ponderado por comercio.
2/ En el caso de la Eurozona, también se considera el diferencial entre los
bonos soberanos de Francia, Italia, Espafia, Paises Bajos, Bélgica, Austria,
Portugal y Finlandia sobre el bono alemén con vencimiento a 10 afios.
3/ Datos de la Oficina de Investigacion Financiera, construida con 33
variables financieras de cinco categorias: crédito, valuacién de acciones,
financiamiento, activos de refugio y volatilidad. La linea negra vertical
indica la dltima reunién calendarizada de politica monetaria de Banco de
México.
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg y Goldman Sachs.

Grafica 6
Variacion de Indicadores Financieros
Seleccionados del 9 de Febrero al 29 de Marzo
de 2023
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1/ DXY: promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange
(ICE) del tipo de cambio nominal de las seis principales divisas operadas
mundialmente con los siguientes pesos: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%, GBP:
11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%.

Fuente: Bloomberg y ICE.
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Gréfica 7

Desempefio de Activos de Paises Emergentes
Seleccionados a partir del 2 de Febrero de 2023

) . - Tasasde Tasas de
Region Pais Divisas Bolsas interés 2A  interés 10A CDS
México -2.05% 27
Brasil -3.60% -4 27
América Chile 371%  -0.63% -42 -43 21
Latina
Colombia -2.26%
Peri
Rusia
Polonia -1.23%
Europa Turquia -1.53%
emergente
Rep. Checa -1.33%
Hungria -1.24%
China -2.31% -1.04% e
Malasia -4.06% -6.26% 0 11 23
X India -0.23% -3.80%
Asia
Filipinas -0.80% -5.60%
Tailandia - -5.30%
Indonesia -1.88% -2.64%
Africa Sudafrica -5.72%

Gréfica 8
Desempefio y Condiciones de Operacién de
Mercados Mexicanos
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Nota: Un movimiento positivo en las divisas indica apreciacion. Las tasas
de interés mostradas corresponden a los bonos gubernamentales en los
plazos especificados, con excepcién de Hungria, donde se utiliz6 la tasa
de interés del bono gubernamental de tres afios. Por otro lado, para
Filipinas se utilizé la tasa swap a un plazo de dos afios y para Rusia se
utilizan las tasas swap para ambos plazos. El dltimo dato del CDS de Rusia
corresponde al 1 de junio de 2022.

Fuente: Bloomberg.

A.2. Evolucion de la economia mexicana
A.2.1. Mercados en México

En el entorno internacional previamente descrito, en
los mercados financieros nacionales la cotizacion
del peso mexicano frente al délar present6 una ligera
apreciacion desde la ultima decision de politica
monetaria en México. Por su parte, las tasas de
interés aumentaron tanto en el corto como en el
largo plazo (Gréfica 8). El entorno de los mercados
financieros nacionales estuvo influido por un
sentimiento de aversién al riesgo y por episodios de
volatilidad, incluyendo los ocasionados por la
publicacion de diversos indicadores econdémicos en
México y Estados Unidos, el ajuste en la tasa de
interés de referencia por parte del Banco de México,
los comentarios de una retdrica mas restrictiva de
politica monetaria por parte de la Reserva Federal,
y los riesgos de estabilidad financiera asociados con
el sistema bancario norteamericano y europeo.

Fuente: Elaboracion de Banco de México.

Desde la ultima decisiébn de politica monetaria en
México, la moneda nacional operd en un rango de 1
peso con 40 centavos, entre 17.89 y 19.29 pesos por
ddlar, present6 una apreciaciéon de 1.60% y alcanz6
el nivel minimo desde septiembre 2017 (Grafica 9).
Lo anterior en un contexto en el que las condiciones
de operacién, tanto realizadas como prospectivas,
mostraron un deterioro.

Grafica 9
Tipo de Cambio del Peso Mexicano con
Promedios Mdviles
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Fuente: Elaboracion de Banco de México.
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Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron incrementos de hasta 67 puntos base
en el sector de corto plazo y de 52 puntos base en
el de largo plazo (Gréfica 10). La curva de
rendimientos de instrumentos a tasa real mostro
aumentos que promediaron 55 puntos base. En este
contexto, las primas de compensacion por inflacion
y riesgo inflacionario implicitas en los diferenciales
entre las tasas nominales y reales de instrumentos
de mercado presentaron incrementos de hasta 8
puntos base (Grafica 11). Estos movimientos
ocurrieron en un entorno en el que las condiciones
de operacién continuaron deterioradas y siguieron
sin alcanzar los niveles observados previo al inicio
de la pandemia.

En lo que concierne a las expectativas de la
trayectoria de la tasa de referencia de politica
monetaria, la informacién implicita en la curva de
swaps de tasas de interés incorpora un incremento
de 23 puntos base para la decisiobn de marzo.
(Grafica 12). Por su parte, la mayoria de los
analistas encuestados por Citibanamex anticipa que
la tasa de interés de referencia incremente 25
puntos base en la decisibn de marzo, a 11.25%.
Para finales de 2023, la mayoria de los encuestados
espera una tasa de 11.50%.

Gréafica 10
Curva de Rendimiento de Valores
Gubernamentales a Tasa Nominal
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Fuente: PIP.

Gréfica 11
Compensacion por Inflacion y Riesgo
Inflacionario Implicita en las Curvas de Tasas
de Valores Gubernamentales
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Gréfica 12
Tasa de Fondeo Implicita en la Curva de Swaps
de TIIE
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con datos Bloomberg

T T T T T T T

18



A.2.2. Actividad econdmica en México

Al cierre de 2022, el PIB de México continud
avanzando, aunque con una desaceleracion
respecto del desempefio observado en los primeros
tres trimestres de 2022 (Grafica 13). A principios de
2023, la actividad econémica nacional continuo
creciendo y se mantuvo resiliente ante un entorno
externo complejo.

Gréfica 13
Producto Interno Bruto
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. Se acot6 el rango de la gréafica para
facilitar la lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Respecto de la demanda externa, en el bimestre
enero-febrero de 2023 el valor de las exportaciones
manufactureras presentdé una desaceleracion
asociada, principalmente, con el comportamiento del
componente automotriz (Grafica 14). En cuanto a la
evolucion de la demanda interna, en diciembre de
2022 el consumo privado sigui6 creciendo a un ritmo
moderado, impulsado por la recuperacién en el
consumo de servicios. Por su parte, la inversion fija
bruta mostré un mejor desempefio como resultado,
en buena medida, de la reactivacion de la
construccion.

Por el lado de la produccién, en enero de 2023 las
actividades terciarias presentaron un repunte
(Grafica 15) como reflejo de un buen desempefio en
la mayoria de sus rubros. Por su parte, la actividad
industrial se estanc6é como reflejo de wuna
contraccién de la construccién y de la manufactura
del equipo de transporte (Gréfica 16). En contraste,
el resto de los sectores secundarios se expandieron,
destacando el crecimiento del agregado de
manufacturas sin equipo de transporte.

Gréfica 14
Exportaciones Manufactureras Totales
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia basadas en
informacién en délares nominales. La primera se representa con la linea
sélida y la segunda con la punteada. Se acot6 el rango de la gréfica para
facilitar la lectura.
Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de
Interés Nacional.

Gréafica 15
Indicador Global de la Actividad Econdmica
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Gréfica 16
Actividad Industrial ¥
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Las cifras entre paréntesis corresponden a su participacion en el total en
2013.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

En cuanto a la posicion ciclica de la economia, se
anticipa que en los primeros meses de 2023 la
estimacion puntual de la brecha negativa del
producto se haya mantenido en un nivel similar al del
cierre de 2022 (Gréfica 17). A su vez, el mercado
laboral muestra fortaleza. A inicios de 2023, tanto la
tasa de desocupacién nacional como la urbana
disminuyeron (Gréfica 18). Por su parte, con cifras
ajustadas por estacionalidad, en febrero la creacion
de empleo formal afiliado al IMSS continu6
presentando una trayectoria creciente. Finalmente,
en enero de 2022 el costo unitario de la mano de
obra en el sector manufacturero disminuy6, después
de dos meses consecutivos de incrementos, y se
situé en un nivel similar al observado en promedio
durante 2022 (Grafica 19).

Gréfica 17
Estimaciones de la Brecha del Producto ¥
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a. e./ Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009,
pag.74.

2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2022 y del IGAE a diciembre de
2022.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un
método de componentes no observados.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del INEGI.

Gréfica 18
Tasa de Desocupacién Nacional y Tasa de
Desocupacién Urbana
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de la ENOE,
ETOE (de abril a junio de 2020) y ENOE nueva edicion (ENOEN) (de julio
en adelante).
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Grafica 19
Productividad y Costo Unitario de la Mano de
Obra en el Sector Manufacturero v

——Costo Unitario 143.41
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada. Se acoté el
rango de la gréfica para facilitar la lectura.

1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de informacion
desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
y de los indicadores de la actividad industrial del Sistema de Cuentas
Nacionales de México, INEGI.

En enero de 2023, el financiamiento interno a las
empresas registré una variacion real anual positiva
por séptimo mes consecutivo. En mayor detalle, el
crédito bancario a las empresas continué con su
gradual recuperacién, al presentar una variacion real
anual positiva por noveno mes consecutivo. Ello en
un contexto en el que la demanda de crédito de las
empresas siguio recuperandose y a pesar de que las
condiciones de otorgamiento de crédito siguieron
siendo estrechas respecto del inicio de la pandemia.
No obstante, para las empresas de menor tamafio
estas condiciones han tendido a relajarse desde la
segunda mitad de 2021. Por su parte, el saldo neto
de deuda corporativa de mediano y largo plazos en
el mercado interno mostré una ligera disminucion en
el primer bimestre del afio, luego del importante
incremento observado en el cuarto trimestre de
2022.

En cuanto al crédito a los hogares, en el cuarto
trimestre del afio la cartera de vivienda de la banca
comercial mantuvo su ritmo de expansion. A su vez,
el crédito bancario vigente al consumo siguid
incrementdndose en términos reales anuales como
resultado del dinamismo del crédito de némina y de
tarjetas de crédito. Ello en un entorno en el que la
demanda de crédito por parte de los hogares en
general ha continuado incrementandose. Las
condiciones de otorgamiento de crédito a la vivienda
y al consumo se mantuvieron relativamente
estables.

En enero de 2023, las tasas de interés del crédito
bancario a las empresas se incrementaron, en
congruencia con el comportamiento de la tasa de
referencia. Asi, se situaron, en niveles superiores a
los observados al cierre de 2019. Los margenes de
intermediacion del crédito a las empresas
permanecieron en general en niveles inferiores a los
observados en febrero de 2020, si bien en enero de
2023 aumentaron por segundo mes consecutivo
para las empresas de menor tamafo. A su vez, las
tasas de interés del crédito a la vivienda se han
incrementado desde julio de 2022, después de
haberse mantenido en niveles alrededor de sus
minimos histdricos a partir de agosto de 2020. En
diciembre de 2022, las tasas de interés de tarjetas
de crédito se incrementaron respecto del nivel
observado en el tercer trimestre de ese afio. Las de
créditos de némina registraron un nivel similar.

Respecto de la calidad de la cartera, en enero de
2023 los indices de morosidad del crédito bancario
a las empresas y a la vivienda se mantuvieron
estables respecto de los observados el mes previo y
continuaron en niveles bajos. Por ultimo, los indices
de morosidad de la cartera de consumo se
incrementaron por segundo mes consecutivo,
aungque se mantuvieron en niveles inferiores a los
registrados antes del inicio de la pandemia.
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A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

Entre enero y la primera quincena de marzo de
2023, la inflacion general anual disminuy6 de 7.91 a
7.12% (Grafica 20 y Cuadro 1). Este
comportamiento se debid, principalmente, a la
reduccién de la inflacion no subyacente. Si bien la
subyacente también disminuy6, sigue en niveles
elevados.

Gréfica 20
indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflaciéon subyacente anual se redujo de 8.45 a
8.15% entre enero y la primera quincena de marzo
de 2023. Ello se debi6 al descenso de 11.00 a
10.26% en la inflacién anual de las mercancias
(Grafica 21), que continué reflejando la mejoria en la
operacion de las cadenas de produccion vy
suministro, asi como la estabilizacion y cierta
reduccion en los precios de diversos insumos de
produccion. En este sentido, si bien todavia se
mantiene en niveles elevados, la inflacion anual de
las mercancias alimenticias siguié disminuyendo, al
pasar de 14.08 a 13.20% en dicho lapso, en tanto
gue la de las no alimenticias se redujo de 7.53 a
6.94% (Grafica 22). En contraste, la inflacién anual
de los servicios, que tuvo un incremento notorio en
enero, continu6 con una tendencia al alza
aumentando de 5.51 en dicho mes a 5.68% en la
primera quincena de marzo de 2023. Asi, los precios
de este rubro han seguido enfrentando presiones
importantes relacionadas con el encarecimiento de
sus insumos derivados de incrementos de precios
previos y con los mayores costos laborales. También
es posible que luego del confinamiento y ante una
mayor demanda, se esté permitiendo un mayor
traspaso de costos relativo a lo que se habia
observado en etapas mas tempranas de la
pandemia. En las fechas sefialadas, la inflacion

anual de los servicios distintos a educacién y
vivienda aumenté de 7.53 a 7.70%, en tanto que el
de educacion lo hizo de 4.48 a 4.88%. Por su parte,
la inflacién anual de la vivienda, que exhibié un
incremento importante en enero, siguié aumentando
de 3.38% en ese mes a 3.50% en su registro mas
reciente.

Grafica 21
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Gréfica 22
Subindice Subyacente de las Mercancias
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Entre enero y la primera quincena de marzo de
2023, la inflacion no subyacente anual disminuyé de
6.32 a 4.15% (Grafica 23 y Cuadro 1). En su interior,
la inflaciéon anual de los productos agropecuarios y
la de los energéticos continué descendiendo. En el
primer caso, se redujo de 9.93 a 8.11% en el lapso
referido, influida, principalmente, por la reduccion de
10.17 a 6.97% en la variacion anual de los precios
de las frutas y verduras. En cuanto a la inflacién
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anual de los energéticos, esta disminuy6é de 2.52
a -1.03%, destacando en su interior la reduccién
de -10.38 a -17.69% en la variacion anual del precio
del gas L.P.

Grafica 23
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
enero y febrero de 2023 las medianas para la
inflacion general y subyacente para el cierre de 2023
aumentaron de 5.18 a 5.28% y de 5.20 a 5.40%,
respectivamente. Asimismo, las medianas de las
expectativas para la inflacion general y subyacente
al cierre de 2024 se incrementaron ligeramente de
4.00 a 4.07% y de 4.00 a 4.04%, respectivamente.
Por su parte, la mediana de las expectativas de
inflacion general para los siguientes cuatro afios se

mantuvo en 3.80%, en tanto que la correspondiente
a la inflacién subyacente pasé de 3.83 a 3.85%. La
mediana de las expectativas de inflacion general
para el largo plazo (5 a 8 afios) aumenté ligeramente
de 3.58 a 3.60%, mientras que la correspondiente al
componente subyacente se mantuvo en 3.50%.
Finalmente, la compensacién por inflacién y riesgo
inflacionario registr6 un aumento durante la mayor
parte del periodo reportado y se mantiene en niveles
elevados. En su interior, las expectativas implicitas
en instrumentos de mercado permanecieron
estables, mientras que la prima por riesgo
inflacionario aument6. Ambas contindan en niveles
altos.

Se sigue anticipando que la inflacion general
converja a la meta en el cuarto trimestre de 2024.
Esta prevision estd sujeta a riesgos. Al alza: i)
persistencia de la inflacion subyacente en niveles
elevados; ii) depreciacion cambiaria ante eventos de
volatilidad financiera internacional; iii) mayores
presiones de costos; y iv) presiones en los precios
de energéticos o agropecuarios. A la baja: i) una
desaceleracion de la economia global mayor a la
anticipada; i) un menor traspaso de algunas
presiones de costos; iii) una disminucion en la
intensidad del conflicto geopolitico o un mejor
funcionamiento de las cadenas de suministro; y iv)
un efecto mayor al previsto de las medidas del
Gobierno Federal ante la carestia. Se considera que
el balance de riesgos respecto de la trayectoria
prevista para la inflacion en el horizonte de
prondstico se mantiene sesgado al alza.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Enero 2023 Febrero 2023 1g Marzo 2023
INPC 791 7.62 7.12
Subyacente 8.45 8.29 8.15
Mercancias 11.00 10.65 10.26
Alimentos, Bebidas y Tabaco 14.08 13.70 13.20
Mercancias No Alimenticias 7.53 7.22 6.94
Servicios 551 5.55 5.68
Vivienda 3.38 343 3.50
Educacién (Colegiaturas) 4.48 4.83 4.88
Otros Servicios 7.53 751 7.70
No Subyacente 6.32 5.65 4.15
Agropecuarios 9.93 9.29 8.11
Frutas y Verduras 10.17 8.12 6.97
Pecuarios 9.73 10.22 9.02
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 3.44 2.77 1.05
Energéticos 252 1.50 -1.03
Tarifas Autorizadas por Gobierno 5.70 5.93 6.31

Fuente: INEGI.
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