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Durante el periodo que cubre este Informe, el Banco de México, al conducir la politica
monetaria, siguié enfrentando un entorno complejo e incierto.

, Inflacidon continud descendiendo, pero permanece elevada.
Ambito Expansion de la actividad econdmica con marcada heterogeneidad.
Externo Apretamiento de condiciones financieras.
J
: La desinflacion continué avanzando en México.
Ambito Balance de riesgos para la inflacion permanece sesgado al alza.
Jusile Actividad econdmica robusta.
J
La Junta de Gobierno juzgo necesario dejar la tasa de referencia sin cambio en 11.25%.
Politica En su ultima decisidon considerd que para lograr la convergencia ordenada y sostenida de
Monetaria la inflacion a la meta de 3%, serd necesario mantener la tasa de referencia en su nivel
actual por cierto tiempo. Y
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En el 3T-2023, la actividad econdmica mundial se expandio a un ritmo mayor al observado en el trimestre
previo y con una marcada heterogeneidad entre paises.

Crecimiento real del PIB
Variacion % trimestral, a. e.

Emergentes

1.11

0.69
1 0.40

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo representa el 85.4% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la muestra para el 3T-2023. Se acoto el rango de
la grafica para facilitar su lectura. Las cifras que se muestran corresponden al nivel minimo y maximo de los indicadores que no se visualizan en la grafica.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver Analytics y J.P. Morgan.
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Para 2023 en su conjunto, los pronodsticos de organismos internacionales siguen apuntando a un menor ritmo de
crecimiento de la actividad econédmica mundial con respecto al ano anterior. Por su parte, se prevé que el
crecimiento en 2024 sea similar al de este ano.

Pronosticos de crecimiento del PIB mundial Pronosticos de crecimiento del PIB
Variacion % anual

______________________________________________ _ 8
Observed WEO de Cambio respecto de
6.3 Octubre 2023 WEO Julio 2023
Variacion % Anual Puntos Porcentuales
Prondsticos WEO

ag octubre 2023 Mundial 3.5 3.0 2.9 0.0 -0.1

—————— 36— ao0.. % [ Avanzadas 2.6 1.5 1.4 0.0 0.0

8 350 =y 20 [ Estados Unidos 2.1 2.1 1.5 0.3 0.5

Pronésticos 29 Zona del euro 3.3 0.7 1.2 0.2 0.3

WEO julio 2023 2.8 Japén 1.0 2.0 1.0 0.6 0.0

Pr°f'°St'C°5 WEO Reino Unido 4.1 0.5 0.6 0.1 0.4

, , , , , , abril 202,3 0 Emergentes 4.1 4.0 4.0 0.0 -0.1

Emer. excl. China 4.6 3.5 3.9 0.1 0.0

México 3.9 3.2 2.1 0.6 0.6

China 3.0 5.0 4.2 0.2 0.3

India 7.2 6.3 6.3 0.2 0.0

3% |, | Brasi 2.9 3.1 1.5 1.0 0.3
N~ o0 (o)) (@] — o on <
— — i o N oN o o
o o o o o o o o
(V] N (V] (V] (@] N (V] (V]

Nota: Los datos de 2022 corresponden a los publicados por el Fondo Monetario Internacional en el World Economic Outlook de octubre 2023.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook abril, julio y octubre 2023.
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A pesar de que la inflacion general disminuyd en la mayoria de las principales economias, permanecio por
encima de los objetivos de sus respectivos bancos centrales.

Indice de precios general

Variacion % anual

Economias avanzadas Economias emergentes de América Latina

———————————————————————————————————————————— - 12 15
————————————————————————————————————— - 10
- 12
____________________________T___]_T—_ B 8
Estados Unidos
indice PCE
------ indice CPI -9
__________________________________ - 6
_______________________________ - 4
- 6
_________________ L 2
____________ L 3
_ 0
Japon septiembre(PCE) 1g-noviembre
octubre octubre
____________________________________________ - -2 I T T T T T T T T 0
N © ~ %) n o — ~ ™ LN © ~ 0 o o — ~ ™
— — — i — o o o o — — — i i oN o o o
Q 8 Q Q Q = Q Q 8 8 Q Q Q 8 Q 8 8 Q

1/ La linea sélida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la punteada el indice de Fuente: INEGI y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.

precios al consumidor (CPI). 2/ Se emplea el indice armonizado.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Banco de Japdn, Oficina Nacional
de Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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El componente subyacente continud reduciéndose durante el periodo que se reporta. Sin embargo, su
disminucion ha sido menor que la correspondiente a la inflacidn general.

Indice de precios subyacente
Variacion % anual

Economias avanzadas Economias emergentes de América Latina
————————————————————————————————————————————— - 8 e 15
_____________________ Estados Unidos ¥/ . /' L6

indice PCE ¥ Al
------ indice CPI
Zona del Euro -,
________________________________ _4
___________ _2
I T LI T T T T T 0
Japon
septiembc:gt(lligz : Chile Peru 1q-n0\2§tr':|;: ;
m ¢ 5 = 3 g = 8 2 8 5 o= =z g gz 8 g
o o o o (@\] o o o o (o] (@l (@l (@l N o o o o

1/ La linea sélida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la punteada el indice de precios Fuente: INEGI y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.

al consumidor (CPI). 2/ Se emplea el indice armonizado.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Banco de Japdn, Oficina Nacional de

Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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En el periodo que se reporta, los bancos centrales ajustaron sus tasas de politica monetaria de forma

heterogénea. Ante la complejidad del panorama inflacionario, anticipan que estas permanezcan en niveles
elevados por un lapso prolongado.

Tasas de referencia y trayectorias implicitas Tasas de referencia en economias emergentes
en curvas OIS en economias avanzadas / %
o)
% Pronésticos ————— 16
——————————————————————————————Ci;r?e——;————————ae—";F 7 noviembre
28-nov-2023 203 | 2024 Brasil
' ______________________________________________ - 14
————————————————————————————————— : L 6 |
I Colombia T‘—'_'_Lq
——————————————————————————— - 5

Reserva Federal %/

___________________ | B 3
|
|
———————————————————— ! - 2 México
Banco de Inglaterra !
|
_______________ | L1
Banco de Japdn :
i l
————————————————— | - 0
|
Banco Central Europeo | I T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
| -1 O OO0 O O O O «H = «=H «+H &N N N N MO MM oNn oo
I T A A - T 7 8 8§ § § § § 8§ § § 8 9 8 & o § o
N N N N N 5 8 5§ & 3 68 5§ 83 58 5§ 38 3 8 5 8 3 %
Q Q I I I O - <« O - < O - < O - < (@)
1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por tasa flotante, en donde la tasa de interés fija es la tasa de referencia 3/ Para China se muestra la tasa Loan Prime Rate (LPR) a 1 afio.
efectiva a un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés Fuente: Haver Analytics.

promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién de Bloomberg.
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En los mercados financieros, a partir de agosto y hasta finales de octubre se observé una apreciacion del ddlar

estadounidense, un apretamiento de las condiciones financieras y un incremento de las tasas de interés de largo
plazo; posteriormente, en noviembre, estos movimientos tendieron a revertirse parcialmente.

Indice del délar DXY v/

indice de condiciones Tasas de interés nominales de bonos
Indice financieras globales gubernamentales a 10 afos
190 Indice

101

100

20 99 Reino Unido

_________________________ L 2
I T - T T T T T 0
. . Zona Euro .
noviembre noviembre noviembre

T T T T T T T T T 80 r T T T T T T T T 98 _______________________________ - '2

— — — o o o o o o™ — — — o~ fe] o s (e8] o™ — — — (V] N [ o on (90]

4 89 o o9 o o o A a4 g4 g g o goqq a4 oqa a4 A9 N o N

[J] > o Q > o (0] > o () > o () > o () > o (0] > o (] > Qo (0] > o

[ @ (O] c @© ) c @© ) c © () c © (3] c © () c © (] c @© Q c © ()

o = » ) £ @ o € @ ) e ) o £ ) o £ @ o S v v 1S @ o S @

1/ DXY: Se refiere al indice del ddlar estadounidense calculado por el Fuente: Goldman Sachs.

Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado del tipo de

cambio nominal de seis divisas: euro, yen japonés, libra esterlina, dolar

Fuente: Elaborado por Banco de Meéxico con datos de Bloomberg vy
Proveedor Integral de Precios (PiP).

canadiense, corona sueca y franco suizo.

Fuente: Bloomberg.
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En el 3T-2023, la actividad econdmica en México siguid expandiéndose y mantuvo una senda de crecimiento
robusto apoyado en el desempeio positivo de los tres grandes sectores de actividad.

Producto Interno Bruto?/
Variacion trimestral %, a.e.
_______________________ g 0000

a. e./ Serie con ajuste estacional.
1/ Se acot6 el rango de la grafica para facilitar su lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

JB BANCD=MERCD

Producto Interno Bruto por actividad
econdmica
4T-2019=100, a. e.

Actividades
secundarias

PIB Total

Actividades

terciarias
3T-2023
I T T T T T T
™~ o0 (@)} o — o o
i i i N o o
o o o o o o o
o o o o o o o

a. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el 3T-2023, la trayectoria al alza de la produccion industrial estuvo impulsada, principalmente, por la
significativa expansion del sector de la construccion. Por su parte, persistio el bajo dinamismo del sector de
las manufacturas.

IGAE: Actividad industrial
Indice 4T-2019 =100, a. e.

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 120

Manufacturas

——————————————————————— : — S 1100

Construccion

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 80

o P

_

Electricidad, agua y gas

3T-2023
60

2020 A
2021
2022
2023 ~

2017 A
2018
2019

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el interior de la construccion, persistio el extraordinario dinamismo del componente de obras de
ingenieria civil. Para las manufacturas, el desempeno favorable en la fabricacion de equipo de transporte fue
contrarrestado por la atonia en el agregado del resto de los sectores.

Produccion en construccion Produccidon manufacturera?/
Indice 4T-2019 =100, a.e. Indice 4T-2019 =100, a.e.
- 220 - 120
Obras de ingenieria civil Manufacturas sin equipo
de transporte/2
Total
- 180
- 100
Trabaj-os' | 140 Manufacturas de
especializados equipo de transporte
- 80
- 100
Edificacion u/ 41.71
37-2023 4/'/ 3T-2023
[ I I I I I I 60 [ I I I I I I I 60
S 9 3 8 N N < =S % Q S N I\ Q
N Q 8 Q Q 8 Q 8 < Q 8 Q Q 8

a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su lectura. 2/ Elaboracion y desestacionalizacion del Banco de México con informacién de INEGI.
Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el trimestre julio-septiembre de 2023, los servicios aceleraron su ritmo de crecimiento. Sin embargo, se
observé un comportamiento diferenciado entre sus componentes.

IGAE del sector servicios?/
Indice 4T-2019=100, a. e.

_______________________________________________ - 140 e, 120
Comercio al por
menor
——————————————————————————————————————————— - 120
——————————————— + 100
Comercio al por Inmobiliarios
——— , 7 - L 100
— — T 4 . .
Financiero y seguros
——————————————————————————————————————————— - 80
.. Alojamiento y preparacion ..
—_Informaciéonen________\V / L 80 de ;Iimentosyp P Esparcimiento
Medios Masivos
Transporte 30.50
20.85
3T-2023 4I/ 3T-2023 0
I T T T T T T 60 ID é é Ig I: Im Im
= = a3 S S S & S S S S S S S
(@] (g ()] (@l (@l (@] N

a. e. / Serie con ajuste estacional. 1/ Se acotd la escala vertical de la gréfica derecha para facilitar su lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Durante el periodo julio-agosto, el consumo privado mantuvo una trayectoria al alza. La inversion continud
exhibiendo un marcado dinamismo como reflejo, principalmente, del gasto en construccidon no residencial.

Consumo privado Inversion
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
—————————————————————————————————————————————— - 110 1 225
Construccion no
Total . residencial _ | .,

e ph e a A o NP s~ ] |
/A\»A" A P‘ wo........ ] L 175

Maquinaria y equipo total

150

————————————————————— r--——f-————————————" 90
125

Servicios nacionales

100

——————————————————————————————————————————— - 80
. 75

agosto agosto

70 50

2017 7
2018 7
2019 7
2020 7
2021 7
2022 7
2023 7
2019 7
2020
2021 7
2022 7
2023 7

a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ Incluye bienes nacionales e importados. Calculo y desestacionalizacion de Banco de México. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el 3T-2023, el valor en dodlares de las exportaciones manufactureras registro un avance respecto al
trimestre anterior. Ello fue resultado de una importante expansion de las exportaciones automotrices.

Exportaciones manufactureras 1/
Promedio movil de tres meses

Automotrices y no automotrices %/ Por destino
Indice ene-2020=100, a. e. 5o Indice ene-2020=100, a. e. -
Estados
125 125
100 100
Automotrices
—————————————————————— ----------—-——————— 1 75 75
33.46 b
tub octubre
/ octubre 50 50

2018 7
2019 7
2020 7
2021 7
2022 7
2023 7
2017 7
2018 7
2019 7
2020 7
2021 7
2022 7
2023 7

2017 7

a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ A partir de cifras en ddlares corrientes. 2/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su lectura.
Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.
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En el 3T-2023, la cuenta corriente exhibid un superdvit moderado. En el acumulado del afo, el déficit
registrado se mantuvo en niveles reducidos.

Balanza comercial Cuenta corriente
Miles de millones de ddlares % del PIB
—————————————————————————————————————————————————— - 20 ———_—————————— e ————— 6
3T-2023 3T7-2023
——————————————————————————————————— -——————————+ 15
No Petrolera f®@ | = ] - 4
————————————————————————————————————————————— - 10
Total Cifra del tercer
____________________________ [ _ I U D S O
0.8
h WA “' B \ h -0 IA
B ”"JI"””’ ] ’ . . . . . . . N\ ; 0
VI
ubl
——————————————— —_ A————f S S -0.8
I :: > -1.0
Petrolera I “““ | | 4 " 19 -2
_______________________________________ AL N /
2.4 ) e
v 28 -2.8 > Acumulado 1T-3T
“““““““““““““““““““““““““““ -1 e e m e N e e e L.
Q 3 a 2 g ] S Q é' g g b S b S b S S S o = =
N N I I I I I N N N N N N N N N N N N N N N
Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacidn Fuente: Banco de México e INEGI.

de Interés Nacional.
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Durante el 3T-2023, el mercado laboral continud exhibiendo fortaleza.

Tasas de participacién laboral nacional %

Tasa de desocupacion nacional Puestos de trabajo afiliados al
. . ;. o
%, a. e. IMSS y poblacion ocupada Promedio movil de tres meses, %, a. e.
Indice 2019=100, a. e.
55 @ m e - 110 50 T—————————m— - 80
Hombres
L 5 0 ﬁ
T e - 105 76.33
.. 46.38
Poblacion ocupada L 75
- 4.5
——————————————————— - 100
- 4.0
———————————————————————— L 95 - 70
- 3.5
_Puestosdetrabajo} § ~__________ L 50
L 30 afiliados al IMSS ¥/
65
2.70
. 25 v - 85
3T-2023
| | | | | | septierlnbre 20 | | | | | | ocltubre 20 30 | | | | | septielmbre 60
M~ (ee] (@)} o —l N ™ N~ 0 (e)] o — o ™ M~ 0 (@)} o — N (921
— — - N o o I — - - N o~ o] I oy H H N N N N
I I 8 IS I 8 < I I I I < 8 8 S < < 8 5 8 8
a. e./ Serie con ajuste estacional. a. e./ Serie con ajuste estacional.
a. e./ Serie con ajuste estacional. ) ) ) 1/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién de Banco de 2/ Porcentaje de la poblacién econémicamente activa (PEA) respecto de la
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de la ENOE, México. de 15y més afios de edad.
INEGI. Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién del IMSS y de Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la ENOE,
la ENOE, INEGI. INEGI.
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La absorcion de recursos financieros por parte del sector publico y del privado en México se expandio en el
3T-2023 a un ritmo elevado. Los recursos provienen de fuentes internas, toda vez que las externas

presentaron una contraccion.
Fuentes y usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB

Fuentes de recursos Usos de recursos
————————————————————————————————————————————— - 10 _—————————————————————————————————————ee ———— 6.0
Financiamiento
Internas al sector publico
____________________________________ [ 8
______________________________________ L 6
AN M AN N N L,
Financiamiento
al sector privado
_________________________________________ L 2
Externas | -V """ + 0.0
- __ ¥ NA—————] L0 Reservas
Internacionales
3T-2023 p/ 3T-2023 p/
I T T T T T T T T T T T T T T '2 I T T T T T T T T T T T T T T '2.0
0 (e)] o —l (@] (e} < [T} (o} M~ 0 (e)] o —l [q] [e0] (o)) o i ()] o < Tp} Vo) N~ o0 (@)} o — N
o o i i i i — — — — i i (o] (o] o o o i i i i i i — — — — o oN
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(gl (gl (gl N N (@l (@l (@l (g\] (g\] o o o o o (@l (@l o (o] (o] (o] (gl (gl (gl (gl (gl (gl o o o

p/ Cifras preliminares.
Nota: Ver Cuadro 5 de este Informe Trimestral (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia) para descripcion de los conceptos

Fuente: Banco de México.
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El financiamiento interno a hogares y empresas continué expandiéndose, impulsado por una mayor demanda
de crédito. Segun la encuesta a bancos, el proceso de relocalizacion ha comenzado a contribuir al incremento
en la demanda de crédito de las empresas y se espera que lo siga haciendo en el futuro.

Financiamiento total al sector privado no financiero Opinion de los bancos sobre el comportamiento de la demanda

Variacion real anual en por ciento del crédito por parte de las empresas grandes
Porcentaje de respuestas
———————————————————————————————————————————— - 12 Disminucion Sin cambio Aumento
3T-2023 - 100
Interno empresas ¥/ 38 L 30
————————————————————————————————————— - 6 55
P\ Total empresas
83 - 60
/ 0
- 40
62
45 | 20
———————————— - -6 7
Externo
10
empresas 0
Por actividad Por Por
econdémica habitual relocalizacién relocalizacion
r T T T ‘ T -12 ‘ ! : Expectativa sobre
3 3 8 ~ N ~ En el ultimo aiio OXi 5 aii
= 8 N N I préximos 5 afios
(q\] o o o o o

1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos intermediarios financieros a la
estadistica de crédito. Incluye el crédito de la banca comercial, de desarrollo y de otros
intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de México.

Fuente: Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)
durante el trimestre Julio-Septiembre de 2023.

JB BANCOsMEICD Informe Trimestral Julio - Septiembre 2023




En el 3T-2023, la estimacion puntual de la brecha del producto, que ya se encontraba en terreno positivo, se
amplig, si bien sin ser distinta de cero desde un punto de vista estadistico.

Estimacidon de la brecha del Producto Interno Bruto /
% del producto potencial, a. e.

3T-2023

a.e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccidn de colas; ver Informe sobre la Inflacion Abril — Junio 2009, Banco de México, p. 74.
2/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGI y Banco de México.
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El proceso de desinflacion ha avanzado de manera significativa en México. Tanto el componente subyacente
como el no subyacente han contribuido al descenso de la inflacidn general.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % anual

- 15
ago-22 L 12
8.70Y
nov-22
“\ 8.51 5
Subyacente
General
- 6
o 5.31
T e N TN AN o __ S e\ + 4.32
) v g
Neos A v’ L 3
Intervalo de variabilidad \:\'7[ ) """\/ """"""""""""""""" 141
ntervalo de variabilida No subyacente /]
I T T T T T T O
V V
1g-noviembre

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

1/ Inflacidn general fue 8.70% en agosto y septiembre de 2022.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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En el interior de la inflacion subyacente, la inflacion de las mercancias continudé disminuyendo, mientras que la
de los servicios todavia no muestra un claro cambio de tendencia a la baja. Ambas se situaron en niveles altos.

Indice de precios subyacente
Variacion % anual

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 13
Mercancias
—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 10
Subyacente
_________________________________________________________________________________________________ | 7

Servicios

1g-noviembre
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Fuente: INEGI.
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Las inflaciones de las mercancias alimenticias y de las no alimenticias continuaron descendiendo en el 3T-2023 y
en lo que va del cuarto, mientras que las de diferentes servicios exhibieron resistencia a disminuir en niveles

elevados.

Indice de precios de mercancias
Variacion % anual

———————————————————————————————— - 15
Alimentos, bebidas
y tabaco
—————————————————————— + 10
Mercancias
6.78
5.32
_________________ - 5
Resto de
. 3.61
mercancias
1g-noviembre 0
% o o o ~ o
— — o oN o o
o o o o o o
(V] (g} (@] (@] (g (V]
Fuente: INEGI.

Indice de precios de servicios
Variacion % anual
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_________________________________ _ 9
Servicios distintos a
laviviendayala
educacion 6.60
6.27
_____________________ L 6
. 5.28
Servicios
3.76
———————— - 3
Vivienda
Educacion
1g-noviembre 0
% o o o ~ on
— — oN N o o
o o o o o o
o o o o (V] o
Fuente: INEGI.

Servicios distintos a la vivienda
y a la educacion

Variacion % anual

———————————————————————————————— - 20
Transporte y

automovil

———————— - 15

Salud y cuidado
personal

10.49
7.70
10

7.14

6.34

6.17
5

5.15

Resto de servicios L.
Telecomunicaciones

Entretenimiento
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Fuente: INEGI.




La pandemia y la guerra significaron un aumento generalizado y severo en los costos de produccion, que ha
presionado los precios al consumidor. Sin embargo, estos se incrementaron a un ritmo mas lento,
particularmente en el caso de los servicios, lo que podria contribuir a explicar la persistencia de la inflacidn

c) Servicios

subyacente.
Cambio acumulado en el INPC y en el indice de costos desde febrero de 2020
%
a) Alimentos b) Mercancias no alimenticias
————————————————————————————————— - 40 -1 40
octubre octubre

2021 2022 2023

30

INPC
20

Nota: Ver Recuadro 6. “Estimacion de indices de costos de produccion de bienes y servicios de la canasta del indice de precios subyacente" del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2023 para conocer los detalles sobre la construccion de los indices.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con datos del Banco de México, INEGI, IMSS, FMI, Bureau of Labor Statistics y US Census.
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La inflacion no subyacente disminuyo en el 3T-2023 respecto del trimestre anterior. Sin embargo, desde
agosto se ha venido incrementando, aunque permaneciendo en niveles atipicamente bajos.

Indice de precios no subyacente
Variacion % anual

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 20
N-——7 A A B S e B e e - 10
No subyacente 1.41
0.05
A‘-/ | O
I T T -,
Energéticos y tarifas
autorizadas por el
gobierno
1g-noviembre
————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— L 10
[e0] (@)] o —l o o™
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Fuente: INEGI.
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En las reuniones de politica monetaria del periodo que abarca este Informe, la Junta de Gobierno decidio por
unanimidad mantener la tasa de referencia sin cambio en 11.25%.

Evolucion reciente de las decisiones de politica
monetaria del Banco de México

Cambios en latasa Nivel de tasa

Objetivo para la tasa de interés

. . , . . (pb) (%)
interbancaria a 1 dia e inflacion general
% anual may-21 0 4.00
__________________________________________________________ ~ 14 jun-21 +25 4.25
1g-noviembre ago-21 +25 4.50
noviembre sep-21 +25 4.75
—————————————————————————————————————————————————————————— - 12 nov-21 +25 5.00
Objet.ivo parala tasa de interés dicol +50 550
interbancaria a 1 dia

feb-22 +50 6.00
———————————————————————————————————————————————————————— - 10 mar-22 +50 6.50
Inflacién general may-22 0 700
jun-22 +75 7.75
___________________________________________________ 8 ago-22 +75 8.50
sep-22 +75 9.25
________________________________________ L 6 nov-22 +75 10.00
dic-22 +50 10.50
feb-23 +50 11.00
———————————————————————————————————————————— - 4 mar-23 +25 11.25
3% may-23 0 11.25
Objetivo de inflacidon general v jun-23 0 11.25
f T T T T T T 2 ago-23 0 11.25

(o) N~ [e0] [e)} o — o (921
8 8 S pay S S S S sep-23 0 11.25
o o o o o o o o nov-23 0 11.25

Fuente: Banco de México e INEGI.

Fuente: Banco de México.
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Considerando que la tasa de referencia se mantuvo constante y que las expectativas inflacionarias se
ajustaron a la baja, la tasa de interés real ex-ante continud incrementandose en el periodo que cubre este
Informe, permaneciendo por arriba del limite superior del intervalo estimado de la tasa de interés neutral.

Tasa real ex-ante de corto plazo e intervalo estimado para la tasa neutral
real de corto plazo en el largo plazo ¥/

% anual
_____________________________________________________________________________________________________ — 8
____________________________________________________________________________________________________ - 6

Intervalo de la tasa neutral de
corto plazo en el largo plazo
__________________________________________________________________________________________ - 4
- 2
Tasa real ex-ante de corto plazo
I r T T T T T T T 0
noviembre

1/ La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia y la media de las expectativas de inflacion a 12 meses extraidas de la Encuesta
Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. La linea punteada corresponde al punto medio del intervalo estimado para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo en
términos reales, el cual se ubica entre 1.8 y 3.4%. El area sombreada corresponde al intervalo estimado para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo. Fuente: Banco de México.
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El fortalecimiento de la postura monetaria a lo largo de este episodio inflacionario ha contribuido a preservar el

anclaje de las expectativas de inflacion de mayor plazo.

Mediana de las expectativas
de inflacion de largo plazo

— Inflacién general
----- Inflacion subyacente

Limite superior del
intervalo de variabilidad

Promedio siguientes 5-8 afos

Objetivo de
inflacion
octubre
) T T T T T T T T
LN (Vo) ™~ o0 (o)} o — o on
— i — — — oN o oN o
(@] o o o o o o o o
N o (V] N N o (V] N N

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
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5.0

4.5

4.0

3.0

2.5

Distribucion de las expectativas de
inflacidon general promedio de 5 a 8 aifos en octubre 2023
%

Mediana: 3.60%

2.75 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 4,25

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. Los
numeros reportados corresponden a la encuesta publicada el 1 de noviembre de 2023.
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Durante el periodo reportado, las tasas de interés de valores gubernamentales de corto plazo registraron

movimientos moderados. Por su parte, las de mediano y largo plazos se incrementaron de manera importante
desde agosto y hasta finales de octubre, mostrando cierta reversion en noviembre.

Objetivo para la tasa de interés interbancaria a 1 dia

Curva de rendimientos de México
y tasas de interés de valores gubernamentales

%

- 12.5

- 12
———————————————————————————————————————————— - 11
———————————————————— 9.5
———————————————————————————— e — ———————1 10
28-nov-23 1 1 -
— e ————— - 6.5
10 aios
e b -
)
~
<
3
6 meses !
I T T T T T T 3.5
— i (g (o] o o™ ™ 8
N o N N o o o
P © © S 2 S 3 1 3 6 1 2 3 5 10 20 30
c o € @ 3] = c , —
Dia Meses ARos
Nota: La linea vertical corresponde al 30 de junio de 2023.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Durante el periodo que abarca este Informe, el peso mexicano exhibid un incremento en su volatilidad y una
depreciacion, si bien recientemente parte de estos movimientos se revirtieron.

Tipo de cambio nominal y DXY ¥/
Pesos por ddlar, sin unidades

Diferencial de tasas de interés de paises emergentes y
Estados Unidos a 1 afio ajustado por volatilidad %/
Sin unidades

120 - ———— F————— 23 e === ——- - 0.8
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——————————————————————————————————————————— - 22
110 | \ ~ ‘ | " | .
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9 - nwy P v | T iy N A} T % 20
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100 o T . . 0.0
N
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=
1
o
0N
h N L Eara T YoM 18
i twww % 9w N —— 7 T - 0.4
_______ DXY o WaN N
h ,
Meéxico
ﬁ
80 T T T T T T T T T T T T T T T T T 16 ______________________________________________ - _0-8
O o = «+d «d «d = &N &N N N N N O 0N n on NN o - 4 = =S N N AN N N N oMm n on o o,m o™
IR AN SR SN B SR BRSSO BC B L O I R R S S S SR B
> = = > = = > - > = > = o > (] = > = o > (] = > = o >
ogm%.zgogﬂ’%.zgogmmags c 2 © O ¢ ® @w 2 o o ¢ ® @ 2 @ o
c o & & w ¢ o £ ¢ w c o £ g w c £ w <© o & & w <© o & & 7 I -
1/ La serie del tipo de cambio corresponde a los datos diarios del tipo de cambio FIX. Para el caso del DXY, un 2/ Los diferenciales se calculan con el diferencial implicito en los forwards cambiarios a 1 afio, ajustados por la
incremento representa una apreciacion del délar estadounidense. La linea vertical corresponde al 30 de junio volatilidad implicita al mismo plazo. La linea vertical corresponde al 30 de junio de 2023. Fuente: Calculos de
de 2023. Fuente: Banco de México y Bloomberg.

Banco de México con datos de Bloomberg.
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A pesar de la depreciacion que registro la moneda nacional durante el periodo, esta continué destacando
como una de las mas resilientes entre las divisas de economias emergentes en lo que va del afo.

Tipo de cambio respecto al délar
Indice 01-ene-2023=100

115

110

105

100

95

90

85

Colombia | ¢,

75

ene-23 7
feb-23 1
mar-23 7
abr-23 1
may-23 7
ago-23 7
sep-23 7
oct-23
nov-23 7

1/ Se refiere al JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI) Fixing.
Fuente: Bloomberg.
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Crecimiento del PIB ¥/

Variacion % anual
IT Julio - Septiembre 2023

Aio | Puntual |

Intervalo

3.3 3.1a3.5
3.0 23a3.7
15 0.7a23

IT Abril - Junio 2023

Puntual
3.0

Intervalo
2.5a3.5

2.1

13a29

Previsiones para la actividad econdmica

Grafica de abanico

PIB
Variacion % anual, a. e.
9 - -9
IT Jul-Sep 2023 o f_" ﬁ ﬁ
-l o < n
«~ o o o
o o o
6 - == |T Abr-Jun 2023 N o N L6
_ D L
3 Sy 3
\---
0 0
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1/ Previsiones con cifras sin ajuste estacional. El PIB de México en 2022 registré un crecimiento de 3.9% con cifras sin ajuste estacional. Nota: En el escenario central del Informe actual el pronéstico inicia en 4T-2023.

Fuente: INEGI y Banco de México.
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Previsiones para la actividad econdmica

Variacion en los puestos de trabajo afiliados al IMSS Cuenta corriente
Miles de puestos % del PIB
———————————————————————————————————————————— - 1200 0 3
Prevision en el IT Julio-Septiembre 2023
770 8o 7504 e L 2
800 i
Previsionenel IT
Julio-Septiembre .
___________________________________ 2023
——————————————————————————————————————————— 400
Observado
0
Observado
—————————————————————————————————————————— - -400 -
I T T T T T T T T T T T _800 I T T T T T T T T T T T _3
3 2 2 3 3 2 8 & &8 & 8 < a 3 2 2 5 8 2 R & & & & 7
R & & ]| & & ]® ® & & & & < R & & ® & ® & & & & & <& ¥
Fuente: IMSS y Banco de México. Fuente: Banco de México.
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Riesgos para el crecimiento

Los riesgos para el crecimiento de la actividad econdmica se encuentran balanceados.

A la baja

I.  Una menor demanda externa, particularmente de Estados Unidos

Il. Nuevas afectaciones al comercio internacional

lll. Condiciones financieras mas astringentes y/o episodios de volatilidad en los mercados financieros
IV. Recuperacion del gasto en inversion menor a lo esperado, particularmente en el largo plazo

V. Que el gasto publico dé un menor impulso sobre la actividad econédmica que el anticipado

VI. Que fendmenos meteoroldgicos impacten adversamente la actividad econdmica nacional

Al alza

I.  Que la desaceleracion de la economia estadounidense sea menor a lo esperado

Il. Que la economia mexicana muestre una resiliencia mayor a la esperada

lll. Que, en el marco del T-MEC, México sea un destino atractivo para la inversion

IV. Que el gasto publico resulte en un mayor impulso a la actividad econdmica que el anticipado
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Se sigue previendo que las inflaciones general y subyacente continien descendiendo en el horizonte de
prondstico, si bien de manera mas gradual que en el Informe anterior. Se anticipa que la inflacion se situe en
niveles cercanos al 3% en el 2T-2025.

Prondsticos de la inflacion anual

(o)
General 70 Subyacente
_ -9
Observado 4T7-2023 I ? Observado 41-2023
I I
| - 8 | -8
I I
I I
i -7
| / |
I I
I I _
| DPM sep. 2023 - 6 | 6
I
| IT 3T-2023 = r o IT 3T-2023 = >
IT 2T-2023 = IT 2T-2023 = | _
DPM 2023 DPM nov. 2023 DPM ago. 2023 DPM nov. 2023 =
ago. : I DPM sep. 2023
| -4 | 4
I I
I I
1 - 3 ] - 3
Informe Trimestral 37-2023Y [ 5.7 4.6 44 43 40 3.7 34 32 3.1 3.1 Informe Trimestral 37-2023Y (7.3 62 53 45 39 35 3.3 32 3.1 3.1
Informe Trimestral 21-2023% [ 5.7 47 46 41 3.7 34 31 3.1 3.1 , Informe Trimestral 21-2023% (7.3 62 51 4.2 36 3.2 3.1 31 3.1 5
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: INEGI para datos observados de la variacion anual y Banco de México para prondsticos. 1/ Prondstico a partir de noviembre de 2023. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria
del 9 de noviembre de 2023. 2/ Prondstico a partir de agosto de 2023. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 10 de agosto de 2023.
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Riesgos para el escenario de inflacidon en el horizonte de prondstico

Se considera que el balance de riesgos respecto a la trayectoria prevista para la inflacidon en el horizonte de
prondstico se mantiene sesgado al alza.

A la alza

I. Persistencia de la inflacion subyacente en niveles elevados

Il. Episodios de depreciacion cambiaria

Ill. Mayores presiones de costos que pudieran traspasarse a los precios al consumidor
IV. Una resiliencia de la economia mayor a la esperada

V. Presiones en los precios de energéticos o agropecuarios

A la baja

I.  Una desaceleracion de la economia global mayor a la anticipada
Il.  Un menor traspaso de algunas presiones de costos

Ill. Que los niveles mas bajos del tipo de cambio respecto a inicios de afio contribuyan mas que lo anticipado a
mitigar ciertas presiones sobre la inflacion
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Consideraciones finales

B La economia mexicana ha mostrado resiliencia y crecido de manera continua. A ello ha
contribuido el sélido marco macroecondmico, anclado en la disciplina fiscal y |la estabilidad de
precios, asi como en un sistema financiero sano, un sector bancario bien capitalizado, cuentas
externas sostenibles y un tipo de cambio flexible.

B Hacia delante, mantener y reforzar todos estos pilares permitira al pais enfrentar los retos que
se presenten. En este sentido, la Junta de Gobierno del Banco de México continuara
determinando su postura monetaria con el firme compromiso de promover un ajuste ordenado
de precios relativos, de los mercados financieros y de la economia en su conjunto que conduzca a
la inflacidon a su meta de 3% y preserve el anclaje de las expectativas de inflacion.

B Es indispensable que el pais continle avanzando en tomar acciones que le permitan alcanzar
un crecimiento de largo plazo sostenible. También se debe fomentar un ambiente propicio para
la inversion y la actividad productiva, asi como adoptar medidas que promuevan una mejor
asignacion de recursos. Esto en beneficio del bienestar de todos los mexicanos.
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Anexo — recuadros

El mercado laboral en Estados Unidos

Evolucion de las posturas fiscal y monetaria internacionales en el contexto de la recuperacion de la
actividad econédmica mundial

Cambio de aio base 2018 en la medicion del Sistema de Cuentas Nacionales de México

Incidencia de factores de demanda y factores de oferta en el comportamiento de los precios de las
exportaciones e importaciones de mercancias no petroleras de México

Evolucion historica de las fuentes y usos de recursos financieros y anadlisis del financiamiento
sectorial de las sociedades de depdsito en México

Estimacion de indices de costos de produccion de bienes y servicios de la canasta del indice de
precios subyacente

Desviaciones del precio relativo de las mercancias y de los servicios respecto de su equilibrio de
largo plazo

fa\fa\fa\fﬂ\fﬂ\fa\fﬂ\fu\

Relacidn entre las tasas de interés de largo plazo en México y Estados Unidos
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