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Minuta numero 105

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 14 de diciembre de 2023
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES
1.1. Lugar: Reunidn celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesién de la Junta de Gobierno:
13 de diciembre de 2023.

1.3. Asistentes:

¢ Victoria Rodriguez Ceja, Gobernadora.

¢ Galia Borja Gémez, Subgobernadora.

eIrene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.

e Jonathan Ernest Heath Constable, Subgobernador.
eOmar Mejia Castelazo, Subgobernador.

eGabriel Yorio Gonzalez, Subsecretario de
Hacienda y Crédito Publico.

e Eduardo Magallén Murguia, Secretario Suplente de
la Junta de Gobierno.

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracion de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analizd el entorno
econdmico y financiero, asi como la evolucion de la
inflacién, sus determinantes y perspectivas (ver
anexo).

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

Entorno Externo

La mayoria sefial6 que la actividad econémica
mundial continué expandiéndose en el tercer
trimestre de 2023. Algunos destacaron que
sorprendié al alza. Uno not6 que el crecimiento fue
mayor al registrado en el segundo trimestre.
Algunos subrayaron que el dinamismo econémico
prosigui6 a pesardel apretamiento de las
condiciones financieras globales. No obstante, uno
indicé que la actividad en la zona del euro continud
exhibiendo debilidad, mientras que en China se
observé un estancamiento en la produccion
industrial y se extendid el retroceso en la inversién
fija. La mayoria resaltdé que la informacion
disponible sugiere que, en el cuarto trimestre de
2023, el ritmo de expansién de la actividad global
se habria reducido. Uno afiadi6é que se prevé una
desaceleracion para 2024. Algunos enfatizaron la
moderacion econdmica prevista en la zona del euro
para ese afio. Ademas, uno menciond que se estima
gue en China el crecimiento se mantenga por debajo
del promedio observado de 2013 a 2019, por lo que
las autoridades de dicho pais han anunciado nuevas
medidas de estimulos, mientras que en el resto de
las economias emergentes prevalece una mayor

heterogeneidad. Por su parte, otro argumentd que
en Estados Unidos continda la atonia de las
manufacturas. Afiadié que reportes corporativos de
algunas empresas importantes revisaron a la baja
sus proyecciones de ventas para 2024, ante la
tendencia reciente del consumo. Algunos
observaron que, a pesar de la desaceleracién
esperada, las perspectivas de crecimiento para
Estados Unidos se han revisado continuamente al
alza. Respecto al balance de riesgos para la
actividad mundial, uno consideré que se mantiene
sesgado a la baja. Not6 que algunos factores han
cobrado mayor relevancia, como la incertidumbre
sobre el impacto del apretamiento de las condiciones
crediticias, el menor exceso de ahorro de los
hogares en Estados Unidos y el efecto de las tasas
elevadas sobre empresas y hogares cuando tengan
gue refinanciarse. Sefal6é también los problemas en
el sector inmobiliario en China.

Sobre los mercados laborales, la mayoria
destac6 que en diversos paises permanecen
apretados. Uno considerd que el mercado laboral
estadounidense se mantiene solido a pesar del
apretamiento de las condiciones monetarias. No
obstante, la mayoria mencioné que dichos
mercados han dado sefiales de cierta relajacion.
Uno describié que, en Estados Unidos, a partir del
segundo semestre de 2023 la ndomina no agricola
registr6 incrementos mensuales cercanos a su
promedio previo a la pandemia, las vacantes
continuaron su tendencia a la baja y las tasas de
participacion laboral presentaron cierta moderacion.
Otro coment6 que en ese pais la creacion de
empleos habia estado sorprendiendo a la baja, si
bien el reporte mas reciente de la ndmina no agricola
lo hizo al alza.

La mayoria apunté que el proceso
desinflacionario sigui6 avanzando a nivel
mundial. Comenté que la inflacion general
continu6 disminuyendo en la mayoria de las
economias, aunque permanece en niveles
superiores a los objetivos de sus bancos
centrales. Uno destac6 que en Estados Unidos la
inflacion incluso sorprendid a la baja en sus lecturas
mas recientes. Otro argumenté que el descenso de
la inflacion a nivel global ha obedecido al
desvanecimiento de los choques de oferta derivados
de la pandemia, a las menores presiones en los
precios de energéticos, alimentos y mercancias, asi
como a las posturas restrictivas de los bancos
centrales.

La mayoria noté que, en el nivel global, el
componente subyacente registré reducciones,



aunque mas graduales que las de la inflacidn
general. Esto ultimo lo atribuy6 a la persistencia
de lainflacién de servicios. Uno externé que hacia
delante prevalece incertidumbre sobre el ritmo de
convergencia de la inflacién a las metas de los
bancos centrales, la cual se anticipa que ocurra entre
finales de 2024 y la primera mitad de 2025. Otro
observé que se registraron ligeras variaciones a la
baja en las expectativas de inflacion implicitas en
instrumentos financieros de corto y largo plazos, asi
como en las expectativas de los consumidores, si
bien todavia se ubican por encima de los objetivos
de las autoridades monetarias.

En cuanto a los precios de las materias primas,
algunos comentaron que, en general, presentaron
disminuciones importantes durante 2023. No
obstante, resaltaron el aumento observado en los
precios internacionales del azucar. La mayoria
apunté que, desde la decision anterior, los
precios de las referencias internacionales del
petréleo continuaron con unatendencia alabaja.
Sin embargo, uno advirti6 que, ante la demanda
global y los recortes en la produccién, dicha
tendencia podria revertirse.

La mayoria comentd que los bancos centrales de
las principales economias avanzadas
mantuvieron sin cambio su tasa de referencia.
Afadié que se anticipa que hayan llegado al
término de su ciclo alcista o que se encuentren
préoximos a hacerlo. Uno not6 que los analistas y
participantes en los mercados ya no anticipan
incrementos adicionales en la tasa de fondos
federales de la Reserva Federal. Otro detallé que se
anticipa que el Banco Central Europeo y el Banco de
Inglaterra mantengan sin cambio sus tasas en sus
decisiones de diciembre y que comiencen su ciclo de
recortes en junio de 2024. Algunos agregaron que
en estas economias la expectativa del primer recorte
en la tasa de politica se adelantd. Algunos
apuntaron que ahora se prevén menores niveles de
tasas durante 2024 y 2025, en comparacion con lo
previsto anteriormente. Uno resalté que las menores
preocupaciones por el conflicto geopolitico en Medio
Oriente, la tendencia a la baja de la inflacién en la
mayoria de las economias, la moderacion en el
mercado laboral y menores presiones fiscales en
Estados Unidos han contribuido a que el mercado
perciba un menor alcance del mensaje de tasas altas
por mas tiempo en las principales economias
avanzadas. Algunos sefalaron que hacia delante
los bancos centrales mantendran un enfoque
dependiente de las cifras econémicas.

La mayoria menciond que en su Ultimareunion la
Reserva Federal dejé sin cambio el rango
objetivo para la tasa de fondos federales. Indico
gue dicha Institucién reiter6 que procedera de
manera cuidadosa y que mantendra un enfoque
dependiente de los datos. Uno destaco que, en el
comunicado y en la conferencia de prensa, se
externd que la restriccibn monetaria permanecera en
su nivel actual durante un tiempo. Agregé que las
proyecciones mas recientes de la Reserva Federal
muestran que podria haber entre dos y cuatro
recortes de 25 puntos base durante el préximo afio.
Otro puntualizé que dichas proyecciones
contemplan que la tasa de fondos federales al cierre
de 2024 y 2025 se ubique 50 y 30 puntos base por
debajo de lo que sugerian las proyecciones previas.
Afadio que también se revisaron ligeramente a la
baja las previsiones de inflacion. Subrayé que estas
modificaciones se dan en un contexto en el cual los
miembros del comité han puesto un mayor énfasis
en los efectos de las tasas elevadas sobre los
hogares y empresas, los cuales han empezado a
posponer sus planes de inversién ante los elevados
costos de financiamiento. La mayoria afirmé que el
mercado prevé que el primer recorte ocurraen el
segundo trimestre de 2024. Algunos indicaron que
las expectativas implicitas en instrumentos de
mercado para el cierre de 2024 apuntan a una mayor
disminucién de la tasa de fondos federales que las
proyecciones de la Reserva Federal.

La mayoria concorddé que diversos factores
contribuyeron al comportamiento reciente de los
mercados financieros internacionales. En
particular, menciond la expectativa de que los
bancos centrales de las principales economias
comiencen a reducir la tasa de referencia més
pronto de lo que se anticipaba previamente. Al
respecto, uno considerd que influyé la moderacién
en la dinamica del mercado laboral en Estados
Unidos. Otro afadi6 la desaceleracion en el ritmo de
expansion de las economias en general. La mayoria
extern6 que también se debi6 a menores
preocupaciones por la posibilidad de un
escalamiento de los conflictos geopoliticos, y a
menor incertidumbre en el ambito fiscal en
Estados Unidos. Argumentd que recientemente
se ha observado un mayor apetito por riesgo en
los mercados. En este contexto, subray6 que las
tasas de interés gubernamentales disminuyeron
en el nivel global, que el délar estadounidense
exhibid una depreciacidon generalizada, y que las
valuaciones de los principales mercados
accionarios repuntaron. Uno consider6 que todo lo
anterior se reflej6 en un relajamiento de las
condiciones financieras globales. Otro enfatizd el



comportamiento  positivo de los mercados
financieros en las regiones latinoamericana y
europea emergente. No obstante, sefialdé que se
registraron salidas de capital tanto en el mercado de
renta fija como en el de renta variable. En este
sentido, la mayoria destac6 que los mercados
financieros internacionales han tenido un
comportamiento volatil. Uno comentd que ello ha
sido consecuencia de que, en un entorno incierto,
han exhibido una elevada sensibilidad respecto de
los datos econémicos. Hacia delante, otro externd
gue no se descartan episodios de volatilidad ante la
postura dependiente de los datos por parte de
algunos bancos centrales.

Actividad Econdmica en México

Todos mencionaron que la actividad econémica
nacional ha seguido registrando dinamismo. La
mayoria detall6 que el crecimiento del PIB en el
tercer trimestre de 2023 estuvo apoyado por los
tres sectores de la actividad. Uno enfatizé que
mostrd una variacién trimestral con cifras
desestacionalizadas de 1.1%, acumulando ocho
trimestres al alza. Otro afiadié que ello implicé una
aceleracion respecto de los dos primeros trimestres.
Uno destacO que el crecimiento fue mayor a lo
anticipado. Otro resaltdé que, durante el afio, el ritmo
observado de expansion de la actividad ha superado
en varias ocasiones las previsiones realizadas por
distintos organismos. Afirmé que los pronosticos de
crecimiento del Banco de México para 2023 se han
revisado continuamente al alza. Externd que hacia
delante las previsiones mas recientes sugieren que
en 2024 el crecimiento econémico seguira siendo
robusto, con lo cual se consolidaria una de las
expansiones mas largas de los ultimos afios. Uno
comentd que no puede descartarse que hacia
delante la economia nacional muestre una resiliencia
mayor a la prevista. Al respecto, otro afiadié que
cada vez es mas factible que el proceso de
relocalizacion continle. Agregd que, inclusive, la
desaceleracion de la economia estadounidense
podria ser menos profunda de lo previsto. Sin
embargo, uno opind que esta podria ser mayor a lo
anticipado. Asi, considerd que el balance de riesgos
para la actividad econémica se percibe equilibrado.

Por el lado de la produccion, la mayoria not6 que
la actividad industrial mantuvo su tendencia
positiva, impulsada por el dinamismo del sector
de la construccion. Algunos comentaron que las
manufacturas siguen mostrando atonia. Uno precisé
gue esto va en linea con la debilidad que ha
registrado este sector en Estados Unidos. Otro
indicé que las manufacturas, excluyendo el equipo

de transporte, han incidido poco en el crecimiento
debido a la debilidad en la mayoria de sus
subsectores. La mayoria destacé el dinamismo de
los servicios y su contribucién ala expansion de
la actividad econémica. No obstante, algunos
consideraron que en el interior de este sector se
observé un comportamiento heterogéneo.

Sobre la demanda interna, todos sefialaron que
la inversion ha presentado un dinamismo
significativo. La mayoria mencion6 los elevados
niveles de la construccidn no residencial, si bien
uno afiadié que en septiembre mostré un retroceso
marginal. Algunos explicaron que estos niveles
elevados responden en buena medida al
comportamiento de la inversién puablica. Uno
comentd que también ha coadyuvado la parte
privada, ante las expectativas positivas generadas
por la relocalizacion. Asimismo, la mayoria
subrayé que el crecimiento del componente de
maquinaria y equipo también ha contribuido a la
fortaleza de la inversion. Respecto del consumo
privado, todos argumentaron que continud
expandiéndose. Algunos subrayaron la solidez de
su comportamiento. Algunos destacaron el
desempefio positivo del consumo de bienes
importados. Uno not6 el correspondiente a los
servicios. Algunos enfatizaron que el fuerte
dinamismo del mercado laboral ha apoyado al
consumo. En cuanto a la demanda externa, la
mayoria apuntdé que esta se ha mostrado
resiliente, apoyada principalmente por el repunte
de las exportaciones del sector automotriz. No
obstante, algunos resaltaron que las exportaciones
no automotrices se mantienen débiles.

La mayoria indicd que la estimacién puntual de
la brecha del producto se amplié en terreno
positivo. Uno aseveré que mantiene una tendencia
al alza. Otro destacO que se proyecta que la
economia continle creciendo por encima de su
potencial. No obstante, uno destac6 que la
estimacion de la brecha del producto no es
estadisticamente distinta de cero. Afadid que se
prevé que en el horizonte de prondstico se acerque
a cero.

Todos consideraron que el mercado laboral
continla presentando fortaleza. La mayoria
resalt6é que las tasas de desocupacion se
mantienen en niveles histéricamente bajos.
Algunos externaron que se observa un crecimiento
elevado del empleo. Uno mencioné que la brecha de
desempleo se encuentra en terreno negativo. Otro
expuso que la tasa de participacién laboral se ubica
en niveles similares a los observados antes de la



pandemia. No obstante, algunos comentaron que
ciertos indicadores oportunos extraidos de
encuestas del Banco de México sugieren una posible
moderacion del dinamismo del mercado laboral. Al
respecto, describieron que los indicadores apuntan a
menores tiempos de contratacion, menor dificultad
para contratar trabajadores y a disminuciones en las
vacantes. Uno agrego6 que el crecimiento del empleo
formal se ha desacelerado.

La mayoria destac6d que los salarios contindan
aumentando a una tasa elevada. Algunos
subrayaron que el salario medio de cotizacién de los
trabajadores afiliados al IMSS ha aumentado por
encima del 6% en términos reales en los ultimos tres
meses. Uno afiadié que la masa salarial real de este
grupo de trabajadores crece a un ritmo cercano a
10%. Otro externd que la variacion anual del salario
promedio nominal de los trabajadores calculada a
partir de la Encuesta Nacional de Ocupacion y
Empleo (ENOE) muestra una clara tendencia al alza
tanto en los salarios formales como en los
informales. Afadid6 que el salario minimo se
incrementara 20% para el 2024. Uno indic6 que la
dinamica salarial se ha mantenido elevada durante
todo el afio y que el incremento de la fraccion
vinculada al salario minimo ha propiciado un
traspaso cada vez mayor hacia el salario promedio.
Agregd que, aunque estos aumentos aln no son
proporcionales, y durante mucho tiempo existié un
espacio prudente para hacer estos ajustes, sera
importante monitorear que las alzas salariales sean
congruentes con la estabilidad de precios.

Inflaciéon en México

La mayoria consider6 que la reduccién de la
inflacion a lo largo del afio ha sido significativa.
Algunos sefialaron que el avance en la desinflacion
se ilustra al comparar los niveles actuales de
inflacién con los registrados en 2022 y principios de
2023. Uno comentd que la inflacién general anual ha
disminuido aproximadamente 250 puntos base
desde marzo de 2023 y que actualmente se sita
significativamente por debajo del maximo de 8.70%
observado en agosto de 2022. Otro externo que en
septiembre de 2022 la inflacion general se
encontraba 570 puntos base por encima de la meta,
mientras que ahora se encuentra 132 puntos base
por arriba. Aseverd6 que en este episodio la
disminucién de la inflacion general ha sido mas
rapida que en otros periodos. Noté que en 2009 y
2017 la inflacion general disminuyé a un ritmo
promedio por mes de 25 y 16 puntos base,
respectivamente, mientras que en el actual episodio
lo ha hecho a un ritmo de 35 puntos base por mes.

Algunos enfatizaron la mejoria en diversas métricas
como la disminucion en la proporcidon de genéricos
con variaciones elevadas, el aumento en la
proporcién de aquellos con variaciones menores a
3% y la disminucion en el indicador de media
truncada. Uno agregé la tendencia de la inflacion
mensual desestacionalizada y la evolucién de las
distintas inflaciones observadas a lo largo de las
ciudades del pais. Otro afiadi6é la reduccion en la
frecuencia de revisiones de precios. La mayoria
estimd que las presiones sobre la inflacion se
han mitigado de manera considerable durante el
afo.

La mayoria sefial6 que la inflacién general,
después de haberse ubicado en 4.26% en
octubre, exhibid cierto incremento al situarse en
4.32% en noviembre. Mencioné que este ajuste al
alza se debi6o al aumento del componente no
subyacente, ya que el subyacente continuo
disminuyendo. Uno aseveré que en los meses més
recientes se ha observado una mayor contribucién
de la inflacion subyacente al proceso de desinflacion.
Algunos recordaron que los procesos de
desinflacién son complejos. Uno sostuvo que el
reciente repunte no implica que el proceso de
desinflacién se haya detenido. Argument6 que el
comportamiento no lineal del proceso
desinflacionario es  consecuencia de la
heterogeneidad en la temporalidad de la reduccion
de los diversos componentes de la inflacion.

La mayoria sefialé que en noviembre la inflacion
subyacente se ubicé en 5.30%. Uno resalté que
esta lectura es la mas baja desde octubre de 2021.
Otro apunt6 que la inflacion subyacente anual ha
disminuido durante todos los meses del afio.
Algunos destacaron que este componente ha
descendido 321 puntos base desde noviembre del
afio pasado cuando alcanz6 8.51%. Algunos
detallaron que la mayor parte de esta disminucién
ocurri6 desde marzo de 2023, cuando la tasa de
referencia alcanzo su nivel actual. Uno puntualizd
que la inflacién subyacente se ha reducido en 299
puntos base desde ese mes. Agregd que ha caido a
un ritmo de 27 puntos base por mes en este episodio
inflacionario, en comparaciéon con los ritmos de 16 y
15 puntos base de los episodios de 2009 y 2017,
respectivamente. Por su parte, otro comentd que la
inflacién mensual anualizada desestacionalizada del
componente subyacente que habia venido
descendiendo presentd un punto de inflexion
durante el segundo semestre de 2023.

Respecto de los componentes de la inflacion
subyacente, la mayoria apunté que lainflacion de



mercancias continu6 disminuyendo, registrando
5.33% en noviembre. Uno resaltd que el
comportamiento favorable de este indicador ha
obedecido tanto a la apreciacién cambiaria que ha
liberado presiones sobre los precios de los bienes
importados, como a la moderacién en los precios
internacionales de diversos insumos. No obstante,
algunos observaron, en el margen, cierta afectacion
en la dinamica de los precios de las mercancias
alimenticias, destacando el aumento en los precios
del azicar. Uno externd6 que las variaciones
mensuales desestacionalizadas de los precios de las
mercancias alimenticias han venido aumentando en
lo que va del cuarto trimestre, después de haber
descendido a niveles por debajo del 4%. Otro afiadio
gue la inflacién anual de las mercancias alimenticias
continué en niveles elevados, al registrar 6.78% en
noviembre.

La mayoria coincidié en que la inflacién anual de
servicios aun no muestra un claro punto de
inflexion a la baja y sefial6 que en noviembre se
ubic6 en 5.28%. Uno noté que los indicadores de
tendencia de este componente, que representa una
tercera parte de la inflacién general, permanecen sin
exhibir signos de mejoria. Precis6 que las
variaciones mensuales de los servicios han
permanecido en niveles elevados. Algunos
aseveraron que la mayor demanda relativa por
servicios después del confinamiento, pareceria estar
permitiendo a las empresas de este sector traspasar
a los precios al consumidor los costos acumulados
debido a los choques de la pandemia y del conflicto
bélico. Uno sostuvo que lo anterior derivd en una
distorsion importante del precio relativo de las
mercancias respecto de los servicios que se
encuentra muy por encima de su equilibrio de largo
plazo, por lo que es natural continuar observando
ajustes en los precios relativos y ello no refleja
necesariamente la ocurrencia de nuevas fuentes de
presiones inflacionarias.

La mayoria sefialé que en noviembre la inflacion
no subyacente se ubicd en 1.43%. Uno menciond
gue este componente disminuyo en los primeros
siete meses del afio, si bien muestra una tendencia
alcista desde hace cuatro meses. Algunos
consideraron que ha comenzado a observarse una
reversion de este componente hacia su media
histérica. No obstante, uno apuntd que la lectura de
noviembre todavia se encuentra en niveles bajos.

Sobre las expectativas de inflacion, uno consideré
gue siguen observandose mejoras en su distribucion
para todos los plazos. Sefialé que las expectativas
para los proximos 12 meses continuaron

disminuyendo y acumularon una caida de 107
puntos base desde que la inflacién general alcanz6
su pico. Sin embargo, otro comenté que las
expectativas de inflacion de mayor plazo
permanecen en niveles por encima de la meta.
Puntualiz6 que se encuentran por arriba del
promedio histérico que tenian antes de 2020. Agreg6
gue las expectativas extraidas, tanto de encuestas
como de instrumentos de mercado, se mantienen
por encima de las proyecciones del Instituto Central.
Advirti6 que no estan disminuyendo al ritmo
necesario para alcanzar la meta en el segundo
trimestre de 2025. Uno noté que, aun cuando la
postura monetaria ha permitido mantener ancladas
las expectativas de los analistas, su distribucion
todavia se ubica a la derecha de la que prevalecia
previo a la pandemia. Indicé que las expectativas
extraidas de instrumentos de mercado permanecen
con pocas sefiales de mejora. Sefialé que, ademas,
las expectativas del sector empresarial todavia se
encuentran en niveles elevados. Destacé que la
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario a
distintos plazos siguen en niveles elevados.

La mayoria destacé que los prondsticos para la
inflacién general del Instituto Central se
ajustaron al alza para algunos trimestres.
Algunos mencionaron que también se revisaron al
alza las previsiones para la inflacién subyacente. La
mayoria indico que los pronosticos actualizados
consideran un descenso mas gradual de las
inflaciones de las mercancias alimenticias y de
los servicios. Uno apunt6 que, en la revision de los
prondsticos de la inflacion general, las mayores
presiones en los precios de los servicios y de las
mercancias alimenticias se compensan
parcialmente por menores variaciones previstas en
los precios de los energeéticos.

La mayoria comenté que los nuevos prondésticos
no implican un cambio de tendencia para la
inflacion y que se mantiene la perspectiva de que
el proceso desinflacionario continuara. Afadio
que sigue anticipdndose que la inflacion
converja a la meta en el segundo trimestre de
2025. Uno asever6 que esta prevision considera las
acciones de politica monetaria implementadas y la
disipaciéon de los efectos de los choques. Otro
estimd que la mitigacidn de los choques se reflejara
en una reduccion mas notoria de la inflacion de
servicios. Uno expres6 que el proceso
desinflacionario se encuentra en una fase en la que
el progreso serd mas lento. Agregod que se prevé que
la inflacion no subyacente continle su tendencia
alcista durante los primeros seis meses de 2024.



La mayoria manifest6 que el panorama
inflacionario  continta  implicando  retos.
Consider6 que el balance de riesgos respecto de
la trayectoria prevista para la inflaciéon en el
horizonte de prondéstico se mantiene sesgado al
alza. Uno advirtié que no puede descartarse que la
inflaciobn tome mas tiempo en converger a su
objetivo. No obstante, algunos apuntaron que, a
pesar de los riesgos, el panorama inflacionario actual
ha mejorado respecto del prevaleciente a finales de
2022 e inicios de 2023.

Entre los riesgos al alza para la inflacién, la
mayoria resalté la persistencia del componente
subyacente en niveles elevados. Algunos
alertaron sobre la posibilidad de que la economia
muestre una resiliencia mayor a la esperada. Uno
comentd que las brechas del producto y del
desempleo, junto con otros indicadores de holgura,
sefialan que se tienen presiones inflacionarias de
demanda. Opino que dichas presiones se reflejan en
la elevada inflacion de servicios. Asimismo, destaco
el riesgo de que la inflacién anual de las mercancias
detenga su ajuste a la baja. Agregd que el
agotamiento del efecto de base de comparacion
constituye un desafio para el proceso de
convergencia de la inflacién a su meta. Afirmé que
es posible que la trayectoria descendente de la
inflacion subyacente se interrumpa en diciembre y
enero. Otro advirtié que una desviacion prolongada
de la inflacién con respecto a su promedio histérico
podria incidir en la formacién de precios, salarios y
expectativas, lo que provocaria, a su vez, que la
dinamica de precios se vuelva mas vulnerable ante
la ocurrencia de choques, aunque estos fuesen
moderados. Indicé que ello implicaria un desafio
para la velocidad de convergencia, mas adn si
dichos choques alteran la dinamica del componente
no subyacente respecto a la anticipada. Sefialé que
la trayectoria prevista es condicional al desempefio
favorable del componente no subyacente, a la
duracion de los efectos de los choques y a la
ausencia de nuevas presiones sobre la inflacién.

La mayoria advirti6 sobre la posibilidad de
mayores presiones de costos. Algunos sefalaron
que dichas presiones podrian derivarse del
comportamiento del tipo de cambio. Uno afiadi6é que
pudieran resultar de cambios en las referencias
internacionales de diversos insumos. Otro comentd
que existe alta incertidumbre respecto a los precios
de materias primas. Algunos indicaron la posibilidad
de presiones que se deriven de ajustes salariales.
Uno agreg0 algunos factores idiosincrasicos como
los asociados con la inseguridad, la escasez de agua
y fenédmenos climaticos.

Algunos identificaron la politica fiscal prociclica
como riesgo para el panorama inflacionario. Al
respecto, algunos mencionaron la posibilidad de
gue la postura fiscal implique una mayor demanda
agregada. Uno comentd que, aunque la perspectiva
de la calificacion de la deuda soberana permanece
estable, la trayectoria del cociente deuda publica a
PIB, que es relevante para la calificacién crediticia,
es sensible a los supuestos macroecondmicos.
Argumentd que un crecimiento menor al previsto o
una depreciacion cambiaria, podrian afectar
negativamente al cociente deuda a PIB y, en
consecuencia, a la calificacion crediticia. Agregé que
la mayor dependencia de los apoyos del Gobierno
Federal sin un plan para asegurar la viabilidad de
Pemex representa un riesgo para la sostenibilidad de
las finanzas publicas. Subrayé que el proceso
electoral en Estados Unidos podria provocar
episodios de volatilidad cambiaria similares a los
observados entre 2016 y 2017. Afiadid6 que a lo
anterior se suma que, en esta ocasion, dicho evento
ocurrird de manera simultanea al proceso electoral
de México. En cuanto a los riesgos a la baja, otro
destaco la posibilidad de una desaceleracion de la
economia global mayor a la anticipada, en particular
en Estados Unidos.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria indic6 que, en linea con el
comportamiento de los mercados financieros
internacionales, los activos financieros
nacionales mostraron un comportamiento
favorable. Menciond que el mercado cambiario
presentd una mejoria en sus condiciones de
operacion. Agregdé que el peso mexicano se
aprecié ligeramente. Uno resalté que su cotizacién
se ubico nuevamente en niveles por debajo de 17.50
pesos por délar en las Ultimas semanas. Algunos
destacaron que, en lo que va de 2023, la moneda
nacional acumula una apreciacion de casi 11%. Uno
precis6 que dicha apreciacion destaca entre el
complejo emergente. Algunos especificaron que
entre los factores que han apoyado a la moneda
nacional se encuentran los solidos fundamentos
macroeconémicos. Uno afiadié el mayor apetito por
riesgo entre inversionistas y la postura monetaria
sélida. Otro destaco el amplio diferencial entre tasas
externas e internas ajustado por volatilidad, el
optimismo sobre la relocalizacion y la depreciacion
generalizada del délar. Uno comentd que el peso
mexicano presenta una importante sensibilidad a
factores externos que pudieran aumentar su
volatilidad. No obstante, sefialé que, a lo largo del
afio, la moneda ha mostrado tener un
comportamiento flexible y resiliente.



La mayoria notd que, desde la ultima decision,
las tasas de interés de valores gubernamentales
disminuyeron, principalmente las de mediano y
largo plazos. Uno destacé la entrada de flujos por
parte de inversionistas no residentes en distintos
instrumentos gubernamentales. Otro resalté que las
primas de riesgo soberano se redujeron, mostrando
un comportamiento similar al de otras economias
emergentes. Uno sefal6 que, en ese mismo periodo,
el mercado accionario presenté un desempefio
positivo, con una ganancia de mas del 6%. Otro
menciond que este acumula un incremento de 12%
en 2023. Afadié que los swaps de TIIE presentaron
disminuciones en todos sus nodos. Algunos
argumentaron que, en este sentido, tanto el mercado
como los analistas incorporan una disminucion en la
tasa de politica monetaria en el primer trimestre de
2024, asi como una reduccién de 200 puntos base
en todo el afio.

En lo referente al financiamiento total en la
economia, uno notd que este continud creciendo en
términos reales. Algunos destacaron la expansion
del componente interno. Uno resalto el crecimiento
del crédito a las empresas y el dirigido al consumo.
Puntualizé que, en cambio, el financiamiento externo
registré debilidad. Apunté que, con cifras a octubre,
el indice de condiciones financieras en México
muestra un ligero apretamiento, manteniéndose en
zona restrictiva. Coment6 que las tasas de
morosidad se sitlan en niveles bajos y estables, si
bien recientemente se ha observado un aumento
marginal en las correspondientes al consumo y a las
empresas.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno evalué la magnitud y
diversidad delos choques inflacionarios y de sus
determinantes, asi como la evolucidon de las
expectativas de mediano y largo plazos y el
proceso de formacion de precios. Reconocio que
el proceso desinflacionario ha avanzado en el
pais. No obstante, estimé que el panorama sigue
implicando retos. Con base en lo anterior y
tomando en cuenta la postura monetaria ya
alcanzada y la persistencia de los choques que
se enfrentan, la Junta de Gobierno, con la
presencia de todos sus miembros, decidi6é por
unanimidad mantener el objetivo parala Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en 11.25%. Con
esta decision, la postura de politica monetaria se
mantiene en la trayectoria requerida para lograr
la convergencia de la inflacion 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
paralainflaciény en sus expectativas. Considera
gue, para lograr la convergencia ordenada y
sostenida de lainflacién general ala meta de 3%,
serd necesario mantener la tasa de referencia en
su nivel actual por cierto tiempo. Ello tomando en
cuenta que, si bien el panorama todavia se
percibe complicado, se ha avanzado en el
proceso desinflacionario. El banco central
reafirma su compromiso con su mandato
prioritario y la necesidad de perseverar en sus
esfuerzos por consolidar un entorno de inflacion
bajay estable.

Un miembro argumentd que ante las presiones que
siguen incidiendo sobre el componente subyacente,
especialmente sobre los precios de las mercancias
alimenticias y de los servicios, y considerando las
revisiones de los prondsticos de inflacion, en esta
reunion la tasa de referencia tendria que mantenerse
en 11.25%. Juzgd prudente sefialar en el
comunicado la necesidad de que dicha tasa
permanezca en su nivel actual por cierto tiempo para
gue la inflacién converja a la meta. Subray6 que, si
bien la tasa nominal ha permanecido sin cambios
desde marzo de 2023, ante el descenso de las
expectativas de inflacion a un afio, la tasa real
ex-ante continué incrementandose, como se
requeria ante la complejidad del entorno
inflacionario, y su distribucion en su totalidad se
encuentra claramente en territorio restrictivo. Agregé
que, en el mismo periodo, el proceso de desinflacion
sigui6 avanzando de manera importante. Preciso
que desde marzo la inflacion general disminuyé
aproximadamente 250 puntos base y la subyacente
280 puntos base. Detall6 que las dltimas lecturas de
inflacion ilustran el progreso significativo en la
desinflacién y que la situacién actual es menos
adversa a lo que se enfrentd en 2022 y en los
primeros meses de 2023. No obstante, reconocio
que el entorno inflacionario sigue implicando
desafios. Puntualizd que la inflacién general aun
permanece por arriba de la meta de 3% y que el
balance de riesgos para su trayectoria prevista se
mantiene sesgado al alza. En este contexto,
menciond que, en las reuniones del primer trimestre
de 2024, al evaluar la posibilidad de reducir la tasa
de referencia, habra que proceder con cautela.
Apunté que el enfoque de cautela significa que los
ajustes a la baja, cuando las condiciones
macroeconémicas los permitan, deberan ser
graduales y que las decisiones seran tales que la
postura monetaria permanezca solida para lograr la
convergencia de la inflacion a la meta. Especificd



que se ird ponderando el nivel de restriccion
monetaria prevaleciente con la disminucion adicional
que vaya exhibiendo la inflacién, los niveles en los
que se vaya ubicando, sus perspectivas y las de sus
determinantes. Explic6 que todo ello implicara dar
seguimiento a una amplia gama de variables y que
las decisiones que en su momento se tomen
dependeran de la informacion disponible. Reiterd
que la prioridad para la politica monetaria, en
cumplimiento con el mandato prioritario del Banco de
México, es que la inflaciobn disminuya y que se
consolide un entorno de inflacion baja y estable, en
beneficio de la poblacion de nuestro pais.

Otro miembro opind que persisten factores de
riesgo que pueden obstaculizar la trayectoria
prevista de la inflacién hacia la meta de 3%, lo que
podria dificultar la conduccién de la politica
monetaria el préximo afio. Sefiald la posibilidad de
gue continle la resiliencia de la actividad econémica
en el horizonte de planeacién de la politica
monetaria, una posicion ciclica de la economia en
terreno positivo y ascendente, un mercado laboral
apretado que no cede, una inflacion subyacente
persistente, expectativas de inflacion que no
descienden a los niveles requeridos y una politica
fiscal prociclica. Agregd que se podrian detonar
nuevos episodios de depreciacién del peso que
afecten a la inflacion ante cambios en las
perspectivas sobre las acciones de la Reserva
Federal. Asimismo, mencioné que existe alta
incertidumbre con respecto a los precios de las
materias primas, en especial los energéticos,
derivado de un posible escalamiento o prolongacion
de conflictos geopoliticos. Ante el entorno de
elevada incertidumbre y los riesgos sefialados,
consideré indispensable conservar el nivel de
restriccibn monetaria alcanzado. Asi, sefialé que en
esta reunion la tasa de referencia debe mantenerse
en 11.25%. Argumentd que, en su opinion, la
comunicacién con respecto a la decision debe
preservar el tono de cautela y enfatizar que el
balance de riesgos para la trayectoria prevista para
la inflacion permanece sesgado al alza. Asimismo,
juzgo que ante este entorno es posible que la tasa
de referencia deba continuar en su nivel actual por
mas tiempo del que esperan los mercados. Derivado
de lo anterior, subrayé que debe seguirse una
postura basada en los datos, que permita flexibilidad
en las decisiones futuras y evite cualquier sefial de
complacencia, ya que el panorama puede cambiar
rapidamente tanto por factores externos como
internos. Concluyé que la economia mexicana
presenta una alta exposicion a riesgos externos e
internos, cuya materializacion deterioraria ain mas
el ya complejo panorama inflacionario y afectaria la

conduccidon de la politica monetaria. En estas
condiciones, externé que mas que nunca se debe
transmitir un mensaje de prudencia y cautela.

Un miembro argumentd que, a pesar de la fuerte
restriccion monetaria implementada desde hace mas
de un afio, la actividad econdmica continta sélida, el
crédito bancario crece en términos reales y el
balance de riesgos para la inflacién sigue sesgado al
alza, por lo que continia el problema inflacionario.
Opin6 que la posicion ciclica de la economia
demanda una postura restrictiva. Argumentd que
existen factores idiosincrasicos que obstaculizan la
transmision de la postura restrictiva, como la falta de
sincronizacion entre las politicas fiscal y monetaria.
Agreg6 factores estructurales como la baja
profundidad financiera, la poca penetracion
crediticia, la alta informalidad y la falta de
competencia, tanto en el sistema financiero como en
otros sectores. Coment6 que esto Ultimo permite un
ambiente de elevados margenes de las empresas.
Ante esta situacion, consideré que en esta reunion la
tasa de referencia debe permanecer en 11.25%.
Juzgbé necesario dejar la guia prospectiva sin
cambios en esta ocasion a fin de comunicar que se
mantendra en dicho nivel por cierto tiempo mas.
Especificé que la politica monetaria debera ser
restrictiva durante un periodo prolongado. Enfatizé
gue en 2024 debe mantenerse la cautela y prudencia
para evitar un relajamiento prematuro. Sefial6 que la
tasa real ex-ante ha tenido un ciclo alcista nunca
antes visto desde que se adopto el régimen de
objetivos. Detall6 que desde noviembre de 2021 ha
aumentado 671 puntos base, de los cuales 84 se
dieron desde marzo de 2023, cuando se fij6 la tasa
objetivo en su nivel actual. Alerté que debe evitarse
gue dicha tasa se ubique por arriba del intervalo
entre 7y 7.5 por ciento, el cual estim6 adecuado para
garantizar la convergencia. Ante el riesgo de una
postura excesivamente restrictiva, que pudiera
afectar a la actividad econémica o la estabilidad
financiera, sefial6 que debe evaluarse algln ajuste
fino en la tasa de referencia al final del primer
trimestre o en el segundo de 2024. Externo que, para
evaluar ajustes a la politica monetaria en el margen,
es imperativo que los riesgos al alza no se
materialicen, que cesen las presiones en la inflacion
subyacente, que la inflacidn se ajuste a la trayectoria
pronosticada al continuar el avance en el proceso de
desinflacién y que las expectativas de inflacién a
doce meses sigan disminuyendo acercandose mas
al rango objetivo. Coment6 que debe precisarse que
un ajuste fino no implica el inicio de un ciclo de bajas
consecutivas, ya que la absorcién de los choques
inflacionarios, la baja de la inflacion y la mejora de
las expectativas no son procesos continuos,



constantes y homogéneos. Afiadio que estos ajustes
finos tendrian que administrarse de forma
espaciada, gradual y con cautela, lo cual
representara el principal reto de comunicacion.

Otro miembro argument6 que durante 2023 se dio
un importante avance en el proceso de desinflacion,
asociado con el desvanecimiento de los choques.
Destaco la normalizacion en el funcionamiento de las
cadenas globales y la reduccién de los precios en las
materias primas. Explicé que ello, junto con la
postura monetaria adoptada, condujo a un mejor
balance entre oferta y demanda en diversos
sectores. Sefialé que la experiencia internacional
muestra que, cuando una economia esta sujeta a
choques de gran magnitud, suele haber
disminuciones significativas de la inflacion una vez
gue se diluye la influencia de dichas perturbaciones.
No obstante, alerté que la inflacibn modera su ritmo
de desaceleracidon una vez que se desvanecen los
efectos originales de los choques que propiciaron el
incremento de los precios. En este sentido, sostuvo
gue la desinflaciébn se caracterizara por ser mas
lenta, tal y como lo muestran los prondsticos mas
recientes, y que la convergencia a la meta requiere
todavia de una postura monetaria astringente y
cautelosa dada la distribucion de riesgos al alza.
Resalté que, durante 2023, fue necesario consolidar
una postura monetaria notoriamente restrictiva, con
la finalidad de mantener ancladas las expectativas
de inflacién y evitar afectaciones en la formacion de
precios en la economia. Noté6 que el canal de
expectativas y el del tipo de cambio jugaron un papel
preponderante para permitir el descenso rapido y
eficiente de la inflacion. No obstante, subrayé que es
probable que durante 2024 los canales mas
asociados con la demanda deban jugar un papel
mas relevante. Apuntdé que la experiencia sugiere
que dichos canales son particularmente sensibles
respecto de la duracidn de las condiciones
monetarias restrictivas, dado que los rezagos con los
que operan son considerablemente amplios.
Consider6 que, hacia delante, se tendra el reto de
calibrar tanto la magnitud de la restriccion como su
duracién. Afiadio que la estrategia de comunicacion
deberd permitir suficiente flexibilidad en cada
reunion, ya que la materializacién de riesgos bajo
una guia futura rigida podria conducir a
inconsistencias temporales. Reiteré que, ante un
panorama inflacionario complejo y considerando la
incertidumbre que conllevan los puntos de inflexién,
debe conservarse un enfoque dependiente de los
datos en el cual se incorpore toda la informacién
disponible y se mantengan diversas opciones sobre
la mesa. Enfatiz6 que debe evaluarse la postura
monetaria acorde a las circunstancias y de forma

prudente, para cumplir con el mandato constitucional
y procurar el ajuste ordenado de la economia y de
los mercados financieros.

Un miembro consideré que existen condiciones
para comenzar a discutir la posibilidad de recortes
en las proximas reuniones. En primer lugar, destacé
gue es necesario tomar en cuenta el camino
recorrido en el proceso desinflacionario. Reitero la
importante reduccion en la inflacion general y
subyacente desde sus maximos. Agregd que desde
marzo, cuando la tasa de interés alcanzé su nivel
actual, el descenso de la subyacente ha sido mas
notorio y resaltd6 que en este tiempo se ha
acumulado un apretamiento pasivo de 84 puntos
base. Ante esta postura monetaria, recalcdé que se
prevé que la inflacibn mantenga una trayectoria
descendente. En segundo lugar, subrayé que aun
con reducciones en la tasa, la postura monetaria
continuara siendo lo suficientemente soélida para
seguir propiciando la convergencia de la inflacion.
Noto que, si bien el episodio inflacionario reciente ha
sido atipico, el nivel actual de la tasa esta por encima
de cualquier referente historico, tomando en cuenta
el nivel actual de la inflacién. Especifico que el nivel
actual de la tasa es mayor que el observado en
promedio en periodos en que la inflaciébn general ha
estado entre 4 y 4.5%, de 5.95% para la nominal y
de 2.06% para la real. Sefal6 que cuando la
subyacente estuvo entre 5y 5.5%, la tasa nominal y
real estuvieron en promedio en 7.28 y 2.93%,
respectivamente. En tercer lugar, afiadié que la
dinamica reciente de los servicios responde al ajuste
necesario, luego de la desviacion de su equilibrio de
largo plazo de los precios relativos de las
mercancias respecto de los servicios ante los
choques enfrentados. Agregé que la postura
absoluta alcanzada es suficientemente robusta ante
posibles cambios en la postura relativa.
Adicionalmente, considerd que se ha registrado una
mejora en algunos determinantes de la inflacién en
comparacion a lo observado a finales del afio
pasado. Resalté que el reto hacia delante consiste
en ajustar el grado de restriccion monetaria en un
contexto desinflacionario no lineal. Argumenté que
en las proximas reuniones deberd ponderarse en
mayor medida el comportamiento ya observado y
esperado del panorama inflacionario completo,
incluyendo la evolucién de sus determinantes y de
su balance de riesgos, y no basarse exclusivamente
en algunos datos particulares. Agregé que debera
considerarse que lainflacién, aunque permanece por
encima de la meta, ha  descendido
considerablemente. Finalmente, estimd pertinente
comunicar que la tasa permanecera en su nivel
actual por cierto tiempo y que, ante la evolucién



prevista del panorama en su conjunto y la
incertidumbre prevaleciente, los ajustes serian
graduales y no necesariamente continuos.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno evalué la magnitud y
diversidad de los choques inflacionarios y de sus
determinantes, asi como la evolucion de las
expectativas de mediano y largo plazos y el proceso
de formacién de precios. Reconocié que el proceso
desinflacionario ha avanzado en el pais. No
obstante, estimé que el panorama sigue implicando
retos. Con base en lo anterior y tomando en cuenta
la postura monetaria ya alcanzada y la persistencia
de los choques que se enfrentan, la Junta de
Gobierno, con la presencia de todos sus miembros,
decidi6 por unanimidad mantener el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 11.25%.
Con esta decision, la postura de politica monetaria
se mantiene en la trayectoria requerida para lograr la
convergencia de la inflacion a su meta de 3% dentro
del horizonte de prondstico.

La Junta de Gobierno vigilara estrechamente las
presiones inflacionarias, asi como todos los factores
gue inciden en la trayectoria prevista para la inflacién
y en sus expectativas. Considera que, para lograr la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacién
general a la meta de 3%, serd necesario mantener la
tasa de referencia en su nivel actual por cierto
tiempo. Ello tomando en cuenta que, si bien el
panorama todavia se percibe complicado, se ha
avanzado en el proceso desinflacionario. El banco
central reafirma su compromiso con su mandato
prioritario y la necesidad de perseverar en sus
esfuerzos por consolidar un entorno de inflacion baja
y estable.

4. VOTACION

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

La informacién presentada en este Anexo fue
elaborada para esta sesién por las Direcciones
Generales de Investigacion Econdémica 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 decision de politica
monetaria.

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

Durante el tercer trimestre de 2023, la actividad
econémica mundial se expandi6 a un ritmo mayor al
observado el trimestre previo. Sin embargo, la
informacion disponible apunta a una desaceleracion
en el cuarto trimestre del afio. Aunque en general se
prevé un menor dinamismo tanto para las
economias avanzadas como emergentes respecto
del tercer trimestre, se anticipa un desempefio
heterogéneo entre paises. Los indices de gerentes
de compras siguieron apuntando a una
desaceleracion de los servicios, principalmente en
las economias avanzadas, asi como a una
persistente atonia en la actividad manufacturera en
el nivel global (Gréfica 1). Entre los riesgos globales
destacan la prolongacion de las presiones
inflacionarias, el agravamiento de las tensiones
geopoliticas, condiciones financieras mas apretadas
y, en menor medida, los retos para la estabilidad
financiera.

En Estados Unidos, los indicadores disponibles para
el cuarto trimestre sugieren que el Producto Interno
Bruto (PIB) moderaria su ritmo de expansion
(Gréfica 2). Lo anterior, luego de crecer 1.3% a tasa
trimestral ajustada por estacionalidad en el tercer
trimestre del afio.! La actividad econémica durante
el cuarto trimestre estaria impulsada,
principalmente, por el consumo privado, la inversién
no residencial y el gasto publico. Ello seria
contrarrestado parcialmente por contribuciones
negativas de la inversion residencial, las
exportaciones netas y la acumulacién de
inventarios.

! Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacién del PIB de Estados Unidos fue de
5.2% en el tercer trimestre de 2023.

Grafica 1
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Grafica 2
EUA: PIB real y sus componentes

3.0 4 = Consumo privado
mmm [nversion residencial

25 4 = [nversion no residencial
= |nventarios

2.0 4 Exportaciones netas
= Gasto publico

1.5 ——Total

1.0 |

0.5 4

0.0 4

_05 4

1.0 —

|\||\|||\|v |\||\|||\|v |\||\|||\|v
2021 2022 2023

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: El &rea sombreada hace referencia a los pronésticos del GDPNow
de la Reserva Federal de Atlanta al 7 de diciembre.

Fuente: BEA.

En octubre, la produccién industrial en Estados
Unidos disminuy6 0.6% a tasa mensual ajustada por
estacionalidad, luego de mantenerse estancada los
dos meses anteriores. Asimismo, la actividad
manufacturera se redujo 0.7%. Este retroceso se
debid, en mayor medida, a una contraccién de 10%
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en la produccion de vehiculos, la cual estuvo
asociada con las huelgas del sector automotriz,
mismas que concluyeron a finales de octubre. Los
indices de gerentes de compras sugieren que hacia
delante la actividad en los servicios ser4 moderada
y que la produccion del sector manufacturero
mantendra cierta atonia.

El mercado laboral en Estados Unidos se mantuvo
apretado. No obstante, algunos indicadores han
exhibido signos de relajamiento. La nomina no
agricola se expandié a un ritmo mas moderado, al
pasar de una generacion de 221 mil nuevas plazas
en promedio mensual durante el tercer trimestre a
175 mil nuevas plazas en promedio en octubre y
noviembre. El nimero de nuevas plazas vacantes
retrocedié de 9.3 millones en septiembre a 8.7
millones durante octubre. Las solicitudes iniciales
del seguro de desempleo permanecieron en niveles
bajos, ubicandose en 202 mil nuevas solicitudes en
la semana que concluyé el 9 de diciembre. Los
indicadores salariales exhibieron una moderacion.
En particular, las remuneraciones promedio por hora
registraron una tasa de variacion anual de 4.4% en
octubre, menor a la tasa promedio observada en el
tercer trimestre de 4.6%. La tasa de desempleo
disminuy6 al pasar de 3.9% en octubre a 3.7% en
noviembre.

En la zona del euro se prevé que la actividad
econOmica se haya mantenido débil en el cuarto
trimestre de 2023. Ello, luego de que el PIB se
contrajera 0.1% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad el trimestre previo.? El débil
desempefio esperado se explicaria por el
endurecimiento de las condiciones financieras, el
cual esta afectando cada vez mas a la inversién y al
gasto de los consumidores. Adicionalmente, se
mantiene la debilidad de la actividad industrial y
manufacturera, al tiempo que el sector servicios ha
perdido dinamismo. En octubre, la tasa de
desempleo se mantuvo sin cambios en 6.5%.

Se espera que la mayoria de las principales
economias emergentes registren una expansion en
el cuarto trimestre de 2023. Sin embargo, se prevén
diferencias en el ritmo de crecimiento entre paises.
En el caso de China, se anticipa que la economia
contindie expandiéndose en ese periodo, aunque a
un menor ritmo que en el trimestre previo. En
octubre, las ventas al menudeo y la produccién
industrial en ese pais sorprendieron al alza, en tanto

2 Expresado como tasa trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad, la variaciéon del PIB de la zona del euro fue de
-0.5% el tercer trimestre de 2023.

que la inversién fija sigui6 mostrando debilidad.
Dicha economia continGa enfrentando importantes
riesgos derivados de los problemas en su sector
inmobiliario. Recientemente, las autoridades de
China implementaron nuevas medidas fiscales y
monetarias para impulsar el crecimiento de su
economia.

Los precios internacionales de las materias primas
registraron, en su mayoria, un comportamiento a la
baja desde la ultima decision de politica monetaria
en México. En primera instancia, los precios de
referencia del petréleo disminuyeron ante la
mitigacion del impacto inicial del conflicto Israel-
Palestina, los incrementos de la produccion en
Estados Unidos, los planes de mayor extraccién de
crudo de Angola y Nigeria, y un crecimiento de la
demanda mundial de petréleo por debajo de lo
esperado en el cuarto trimestre del 2023. Esto a
pesar de que algunos miembros de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo y paises aliados
(OPEP+) acordaron recortes voluntarios de
produccion para el primer trimestre de 2024 que
generaron presiones transitorias al alza a finales de
noviembre. De manera similar, los precios del gas
natural descendieron por aumentos en la produccion
y exportaciones en Estados Unidos, asi como por
pronésticos de una menor demanda ante la
expectativa de temperaturas célidas en dicho pais y
por la culminacion de la huelga del sector del gas en
Australia. Adicionalmente, los precios del trigo y el
maiz registraron un comportamiento a la baja
durante la segunda mitad de noviembre ante niveles
de produccion mayor a lo esperado en Estados
Unidos. No obstante, las cotizaciones del trigo se
incrementaron fuertemente a principios de diciembre
debido a grandes compras por parte de China. A su
vez, la cotizacién de la soya aument6 a mediados de
noviembre debido a climas adversos en regiones
productivas de Brasil, para luego descender ante
proyecciones de mejor clima para este cultivo.
Finalmente, en la segunda mitad de noviembre, los
precios de los metales se incrementaron ante los
anuncios del gobierno chino de estimular al sector
de la construccién, ademas de las huelgas de
mineros en Pera y las protestas ambientalistas en
contra del sector minero en Panama, que limitaron
la oferta de algunos metales.
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A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En un amplio nimero de las principales economias
avanzadas y emergentes la inflacion general anual
disminuy6. No obstante, esta se mantiene por
encima de los objetivos de los bancos centrales en
la mayoria de los paises. Por su parte, la inflacion
del componente subyacente continu6 mostrando
reducciones.

En la mayoria de las economias avanzadas se
observé una disminucion de la inflacién general y
subyacente en su lectura mas reciente (Grafica 3).
Sin embargo, el retroceso de este dltimo
componente ha sido gradual, como reflejo, en buena
medida, de cierta persistencia en las presiones
sobre los precios de los servicios. En Estados
Unidos, la inflacién general anual medida por el
indice de precios al consumidor retrocedio de 3.2%
en octubre a 3.1% en noviembre. Ello ante menores
presiones en los precios de los energéticos y de los
alimentos. La variacion anual del componente
subyacente se mantuvo practicamente sin cambios
en 4.0% en el mismo periodo. La inflacion general
de ese pais medida por el deflactor del gasto en
consumo también disminuyd en términos anuales,
de 3.4% en septiembre a 3.0% en octubre. La
inflacion anual del componente subyacente
disminuy6 de 3.7 a 3.5% en la misma comparacion.

Grafica 3
Economias avanzadas seleccionadas:
inflacion general
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1/ Se emplea el deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Cifras preliminares para noviembre.

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.

Los pronosticos de inflacion de corto plazo de los
analistas para la mayoria de las principales
economias avanzadas se mantuvieron
relativamente estables y siguieron previendo una
moderacion de la inflacion general en 2024. No
obstante, esta se mantendria en niveles mayores a
los objetivos establecidos por sus bancos centrales.
A su vez, las expectativas de inflacion de mayor
plazo que se derivan de instrumentos financieros
mostraron una ligera disminucion respecto de las
cifras registradas a inicios de noviembre.

En un amplio nimero de economias emergentes, la
inflacion general anual registré disminuciones
derivadas de menores presiones en los precios de
los energéticos, los alimentos y el componente
subyacente. No obstante, contindla por encima de
los objetivos de sus respectivos bancos centrales.
En algunos casos como los de Brasil, Sudafrica,
India e Indonesia, la inflacién general se situ6 dentro
del intervalo de variabilidad considerado por cada
instituto central, mientras que en China y Tailandia
la inflacion general anual fue negativa. En la mayoria
de las principales economias emergentes la
inflacion subyacente exhibié una disminucion.

En este entorno, desde la tltima decision de politica
monetaria en México, la mayoria de los bancos
centrales de las principales economias avanzadas y
emergentes mantuvieron sin cambio sus tasas de
referencia. Respecto de los movimientos futuros,
varios institutos centrales indicaron que sus
acciones dependeran de la evolucion de los datos
relevantes y del panorama inflacionario. En algunos
paises, los bancos centrales comunicaron que se
encuentran preparados para realizar modificaciones
adicionales si fuera necesario, con el fin de regresar
la inflacion a su objetivo. En linea con lo anterior, la
mayoria de los bancos centrales de las principales
economias avanzadas mantuvieron la reduccion
gradual de sus tenencias de valores. En cuanto a las
expectativas de mercado para la tasa de politica
monetaria para las principales economias
avanzadas, con base en la Ultima informacion
disponible las tasas de interés implicitas en las
curvas de swaps (OIS) anticipan que se mantendran
alrededor de los niveles actuales por el resto de
2023 y principios de 2024, para posteriormente
mostrar disminuciones a partir del segundo trimestre
del proximo afio (Grafica 4).
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Grafica 4
Tasas de referenciay trayectorias
implicitas en curvas OISY
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1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde esta Gltima esta
ligada a la referencia efectiva a un dia.

2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa
de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales
(5.00%- 5.25%).

Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.

Respecto de las decisiones de politica monetaria
recientes en Estados Unidos y la zona del euro se
destaca lo siguiente:

i) En su reunion de diciembre, la Reserva
Federal de Estados Unidos mantuvo sin
cambio el rango objetivo de 5.25 a 5.50%
para la tasa de fondos federales por tercera
decisibn  consecutiva.  Adicionalmente,
continuo con la reduccion del tamafio de su
hoja de balance. El instituto central reiteré
que seguira evaluando la informacion que
surja 'y que, para determinar cualquier grado
de endurecimiento adicional que pudiera ser
apropiado, tomara en cuenta el apretamiento
acumulado de la politica monetaria, los
rezagos con los que esta afecta la actividad
economica y la inflacién, asi como la
evolucion econdmica y financiera. En su
conferencia de prensa, el presidente de
dicha institucion indicé que el Comité de
Mercado Abierto de la Reserva Federal
(FOMC, por sus siglas en inglés) comenzé a
debatir respecto a cuando seria apropiado
empezar a reducir la postura restrictiva de
politica monetaria. No obstante, también
comenté que el Comité no descarta la
posibilidad de un incremento adicional en las
tasas de referencia. Respecto de los ajustes
a los pronosticos del Comité, entre
septiembre y diciembre la mediana de la tasa

de crecimiento anual se revis6 al alza de 2.1
a 2.6% para el cuarto trimestre de 2023,
mientras que disminuy6 de 1.5 a 1.4% la
correspondiente para el cuarto trimestre de
2024 y se mantuvo sin cambio en 1.8% para
el cuarto trimestre de 2025. Los prongsticos
de la inflacién general retrocedieron de 3.3 a
2.8% para el cierre de 2023, de 2.5 a 2.4%
para el de 2024 y de 2.2 a 2.1% para el de
2025. ElI Comité disminuyd su expectativa
para la tasa de fondos federales del cierre de
2023 de 5.6 a 5.4%. Asimismo, el nivel
esperado de la tasa de fondos federales
retrocedié para el cierre de 2024 de 5.1 a
4.6% y para el cierre de 2025 de 3.9 a 3.6%.
Las expectativas extraidas de instrumentos
financieros anticipan un nivel de la tasa de
interés de 5.1% al final del primer trimestre
de 2024, para posteriormente disminuir a
niveles cercanos a 4.1% para el cierre de
ese afio y a 3.2% para el cierre de 2025.

En su reunion de diciembre, el Banco Central
Europeo (BCE) mantuvo sin cambios sus
tasas de referencia por segunda decision
consecutiva. Asi, sus tasas de
refinanciamiento, de préstamos y de
depdsitos continuaron en 4.50, 4.75 vy
4.00%, respectivamente. Al respecto, su
Consejo de Gobierno reiter6 que considera
que las tasas de interés se encuentran en
niveles que, de mantenerse por un periodo
suficientemente largo, contribuiran de forma
sustancial al retorno oportuno de la inflacion
a su objetivo. Indic6 nuevamente que
continuara teniendo un enfoque dependiente
de los datos para determinar la duracion y el
nivel apropiados de la restriccibn monetaria.
En relacién con su Programa de Emergencia
por la Pandemia (PEPP), el Consejo de
Gobierno decidié acelerar la normalizacion
de su hoja de balance, buscando suspender
totalmente las reinversiones de los valores
gue alcancen su vencimiento y que hayan
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sido adquiridos bajo el marco del PEPP a
finales de 2024.3

En las principales economias emergentes, desde la
Ultima decision de politica monetaria en México, la
mayoria de los bancos centrales mantuvo sus tasas
de interés sin cambio. En China, aunque sus tasas
de politica monetaria permanecieron inalteradas, el
instituto central implementé medidas alternativas de
relajamiento, como la inyeccioén de liquidez a través
de su linea de crédito de mediano plazo. Por su
parte, considerando las circunstancias econémicas
especificas de cada pais, algunos bancos centrales
anunciaron recortes, incluyendo los de Brasil, Peru
y Hungria. En cambio, el banco central de Turquia
continué con los incrementos en su tasa de politica
monetaria.

Desde la ultima decision de politica monetaria en
México, los mercados financieros internacionales
mostraron, en general, condiciones mas favorables,
tanto en economias avanzadas como en economias
emergentes (Grafica 5). Este comportamiento fue
reflejo de la expectativa de un menor apretamiento
de las condiciones monetarias y financieras ante
cifras que apuntaron a cierto rebalanceo en las
condiciones de holgura en el mercado laboral de
Estados Unidos y ante datos de inflacion favorables.
Asi, las tasas de interés de la deuda soberana
disminuyeron en la mayoria de las economias
avanzadas (Grafica 6). Los mercados accionarios
tanto de economias avanzadas como emergentes
exhibieron, en general, ganancias. En los mercados
cambiarios, el délar estadounidense se deprecio.
Por su parte, las divisas de la mayoria de las
economias emergentes se apreciaron respecto al
dolar (Grafica 7). Finalmente, en el periodo se
registraron salidas moderadas de flujos de capital de
economias emergentes. No obstante, los flujos
mostraron un comportamiento diferenciado entre
clase de activos, pues se observaron ligeras
entradas netas de activos de renta variable y salidas
de los de renta fija durante buena parte del periodo.

3 Durante el primer semestre de 2024, el Consejo de Gobierno
reinvertira en su totalidad los pagos del principal de los valores
gue alcancen su vencimiento y que se hayan adquirido en el
marco del PEPP. En la segunda mitad de dicho afio, tiene previsto

Gréafica s
Indice 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/
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg y Goldman Sachs. 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 duracion
equivalente, la razén de un indice bursétil con el promedio de las utilidades
por accién de 10 afios y el tipo de cambio ponderado por comercio. 2/ En
el caso de la zona del euro, también se considera el diferencial entre los
bonos soberanos de Francia, Italia, Espafa, Paises Bajos, Bélgica, Austria,
Portugal y Finlandia sobre el bono aleman con vencimiento a 10 afios. La
linea negra vertical indica la Ultima reunién calendarizada de politica
monetaria de Banco de México.

Grafica 6
Variacion de indicadores financieros
seleccionados del 9 de noviembre al 13 de
diciembre de 2023
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Fuente: Bloomberg y ICE. 1/ indice MSCI de paises emergentes que
incluye a 24 paises. 2/ 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%.

reducir la cartera en un promedio mensual de 7.5 millones de
euros, para posteriormente interrumpir las reinversiones a finales
de 2024.
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Grafica 7
Desempefio de activos de paises emergentes
seleccionados a partir del 3 de noviembre

de 2023
Region Pais Divisas  Bolsas i:;a;d; i;:: i;A cDS
México 0.48% -52 -56 -6
_ Brasil -0.39% -59 -55 -13
Af;:l';caa Chile 0.52% -9
Colombia -0.35% 4.23% -54 -38 -17
Pert -0.20% 2.66% -34 -38 -7
Rusia 1.39%
Polonia
erﬁ::;’g:te Turquia 3.63%
Rep. Checa 0.39% 1.96%
Hungria -0.25% 1.91%
China 1.54% -2.02%
Malasia 1.33% -0.55% -12 23 -13
rein India 0120 [N o -4 17
Filipinas 1.43% 4.10% -61 -69 -10
Tailandia 1.06% -15 -34 -17
Indonesia 1.39% -23 -27 -11
Africa Sudéfrica -14 -25 -18

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 utilizé 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 Gltimo dato del CDS de Rusia
corresponde al 1 de junio de 2022.

Fuente: Bloomberg.

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

En el contexto internacional descrito, la cotizacion
del peso mexicano frente al dolar se aprecio
ligeramente desde la Ultima decisién de politica
monetaria en México. A su vez, las tasas de interés
de valores gubernamentales disminuyeron,
principalmente las de mediano y largo plazos, en
linea con el comportamiento de los mercados
financieros internacionales (Grafica 8).

La moneda nacional operé en un rango de 91
centavos, entre 17.03 y 17.94 pesos por dolar desde
la Gltima decisién de politica monetaria en el pais.
Durante el periodo presentd una apreciacion de
0.48% (Gréfica 9). Este movimiento ocurrié en un
entorno en el que las condiciones de operacion
mostraron una ligera mejora.

Grafica 8
Desempefio y condiciones de operacion
de mercados mexicanos
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Grafica 9
Tipo de cambio del peso mexicano
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Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron una dindmica  positiva, con
disminuciones de hasta 63 puntos base a lo largo de
toda la curva (Gréfica 10). Por su parte, los
rendimientos de instrumentos a tasa real mostraron
disminuciones significativas principalmente en el
corto plazo. En este contexto, las primas de
compensacion por inflacién y riesgo inflacionario
implicitas en los diferenciales entre las tasas
nominales y reales de instrumentos de mercado
registraron movimientos mixtos (Grafica 11). Estos
movimientos ocurrieron en un entorno en el que las
condiciones de operacidon exhibieron un ligero
deterioro.
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Gréafica 10
Curva de rendimiento de valores
gubernamentales a tasa nominal
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Grafica 11
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En lo que concierne a las expectativas de la
trayectoria de la tasa de referencia de politica
monetaria, la informacion implicita en la curva de
swaps de tasas de interés no incorpora movimiento
alguno para la decision de diciembre y contempla el
primer recorte de 25 puntos base entre febrero y
marzo de 2024 (Gréfica 12). Por su parte, la mayoria
de los analistas encuestados por Citibanamex
anticipa que la tasa de interés permanezca sin
cambios en la decision de diciembre y que el
proximo movimiento se realice en marzo de 2024.

Grafica 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.

A.2.2. Actividad econdémica en México

En el tercer trimestre de 2023, la actividad
econémica en México mantuvo un crecimiento
robusto al registrar un crecimiento trimestral de
1.07% (Grafica 13).

En lo que respecta a la evolucién de la demanda
interna, al cierre del tercer trimestre el consumo
privado mantuvo una trayectoria al alza. En su
interior, el consumo de bienes de origen importado
continu6 exhibiendo un elevado dinamismo y el
consumo de bines y servicios de origen nacional se
aceleré en el margen. Por su parte, la inversion fija
bruta mostr6é una reduccion como resultado de una
contraccion en la construccion no residencial, si bien
esta Ultima permanecid en niveles elevados. A su
vez, el componente de maquinaria y equipo repunté.
En cuanto a la demanda externa, en el periodo
julio-octubre el valor de las exportaciones
manufactureras crecié respecto del segundo
trimestre debido al incremento en los envios
automotrices, toda vez que el agregado con el resto
de manufacturas se contrajo (Grafica 14).

Por el lado de la produccién, en septiembre los
servicios aceleraron su ritmo de expansion, aunque
con un comportamiento diferenciado entre sus
sectores. Por su parte, en octubre la produccién
industrial mantuvo una trayectoria al alza
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(Gréfica 15). Ello reflejé un buen comportamiento de
la construccion, la cual revirtié el retroceso del mes
previo (Grafica 16). A pesar de haber caido en el
margen, la produccion del sector de equipo de
transporte se situd en niveles elevados. A su vez,
persistié la debilidad del agregado del resto de las
manufacturas como resultado del desempefio
desfavorable de la mayoria de los subsectores que
lo conforman.
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Gréfica 15
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En cuanto a la posicion ciclica de la economia, en el
tercer trimestre la estimacion puntual de la brecha
del producto se amplié en terreno positivo, si bien no
es distinta de cero desde un punto de vista
estadistico (Grafica 17). El mercado laboral se
mantuvo con fortaleza. En octubre, tanto la tasa de
desocupacion nacional como la urbana se redujeron
en el margen y ambas se situaron en sus
correspondientes minimos histéricos con cifras con
ajuste estacional (Gréfica 18). En noviembre, la
creacion de empleo formal afiliado al IMSS continué
creciendo, aunque con datos ajustados por
estacionalidad ha exhibido una desaceleracion en
meses recientes. Finalmente, en septiembre el costo
unitario de la mano de obra en el sector
manufacturero presentd una reduccion en el
margen, aunque se mantuvo en niveles elevados
(Grafica 19).

Gréfica 17
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.

Gréfica 18
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En octubre de 2023, el financiamiento interno al
sector privado siguié mostrando dinamismo. En su
interior, el crédito de la banca comercial a las
empresas continué expandiéndose (Grafica 20).
Respecto del crédito a los hogares, la cartera de
vivienda de la banca comercial siguié
incrementandose. Por su parte, el crédito de la
banca comercial al consumo continudé mostrando un
elevado ritmo de crecimiento, registrando las tasas
de variacién mas altas que se han observado desde
la primera mitad de 2013. El dinamismo en el crédito
de la banca comercial al sector privado sigui6 siendo
impulsado, principalmente, por una mayor demanda
de financiamiento por parte de empresas y hogares,
en congruencia con la continua expansion de la
actividad econdmica y con la fortaleza del mercado
laboral.

En lo relacionado con el costo de financiamiento, en
octubre de 2023 las tasas de interés del crédito
bancario a las empresas se mantuvieron estables y
en niveles elevados. Los margenes de
intermediacion del crédito a las empresas siguieron
situAndose en general en niveles inferiores a los
observados antes de la pandemia. Por otra parte, las
tasas de interés del crédito a la vivienda no
registraron cambios significativos respecto de los
meses previos. Asi, continuaron situdndose en un
nivel similar al observado previo a la pandemia. En
el interior del crédito al consumo, las tasas de interés
de las tarjetas de crédito se han ido ajustando con
rezago a los cambios en la tasa de referencia, tras
haber permanecido relativamente estables hasta
junio de 2022. Finalmente, las tasas de interés de
créditos de némina se han mantenido relativamente
estables desde agosto de 2021.

En cuanto a la calidad de la cartera, los indices de
morosidad del crédito bancario a las empresas
permanecieron en niveles bajos en octubre de 2023,
pese a que registraron cierto incremento respecto de
septiembre. Los indices de morosidad de la cartera
de vivienda igualmente se mantuvieron en niveles
bajos. Por ultimo, los indices de morosidad de la
cartera de consumo siguieron en niveles inferiores a
los registrados antes del inicio de la pandemia, si
bien han mostrado aumentos desde mayo de 2023.

Grafica 20
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estadistica de crédito.

2/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

Fuente: Banco de México.

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

Entre octubre y noviembre de 2023, la inflacion
general anual aumenté de 4.26 a 4.32%. Este
resultado se debi6 al incremento de la inflacién no
subyacente, toda vez que la subyacente continué
disminuyendo (Gréfica 21 y Cuadro 1).

Gréfica 21
Indice nacional de precios al consumidor
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La inflacion subyacente anual se redujo de 5.50 a
5.30% entre octubre y noviembre de 2023. En ese
lapso, y conforme siguieron moderandose las
presiones que la habian afectado, la inflacion anual
de las mercancias continué descendiendo, pasando
de 5.64 a 5.33% (Gréafica 22). Este desempefio
reflejo la reduccion de 6.95 a 6.78% en la inflacion
anual de las mercancias alimenticias y de 4.09 a
3.62% en la de las no alimenticias (Grafica 23). Por
su parte, la inflacién anual de los servicios pasé de
5.34 a 5.28% en esas fechas. En su interior, se
observaron comportamientos mixtos, pues la
inflacion anual de los servicios distintos a educacion
y vivienda, si bien continué elevada, se redujo de
6.48 a 6.28%, mientras que la de la educacion
registrd 6.60% en ambas observaciones. A su vez,
la inflacién anual de la vivienda se elevé de 3.67 a
3.74%.

Grafica 22
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Entre octubre y noviembre de 2023, la inflacion no
subyacente anual aumenté de 0.56 a 1.43% (Grafica
24 y Cuadro 1). Este desempefio reflejo el
incremento de 1.62 a 2.85% en la inflacion anual de
los productos agropecuarios, en cuyo interior la
variacién anual de los precios de las frutas y
verduras se elevd de 4.77 a 5.59% y la de los
productos pecuarios de -0.97 a 0.62%.
Adicionalmente, en dicho lapso la inflacién anual de
los productos energéticos aument6é de -2.59
a -1.64%, influida, principalmente, por las mayores
variaciones anuales de los precios de la electricidad
y del gas L.P., que pasaron de 2.06 a 3.73% y
de -16.40 a -15.49%, respectivamente.

) Gréfica 24
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Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
octubre y noviembre de 2023 la mediana de la
inflacién general al cierre de 2023 disminuy6 de 4.60
a 4.54%, mientras que la correspondiente al
componente subyacente pas6 de 5.11 a 5.16%. Por
su parte, las expectativas de inflacién al cierre de
2024 se mantuvieron practicamente sin cambio. La
mediana para el indice general permanecié en
4.00% y la del componente subyacente se ajustéd de
4.11 a 4.10%. Las expectativas de inflacion al cierre
de 2025 se revisaron ligeramente a la baja. Asi, la
mediana para el indice general pas6 de 3.76 a
3.74% y la del componente subyacente de 3.78 a
3.76%. A su vez, la mediana de las expectativas de
inflacion general para los siguientes cuatro afios
disminuyé al pasar de 3.80 a 3.76%. La
correspondiente al componente subyacente se
modifico de 3.78 a 3.77%. Las medianas de las
expectativas de inflacion general y subyacente para
el largo plazo (5 a 8 afios) se revisaron a la baja, al
pasar de 3.60 a 3.50% y de 3.59 a 3.50%,

respectivamente. Finalmente, la compensacion por
inflacion y riesgo inflacionario disminuyé desde la
Ultima decision. En su interior, las expectativas de
inflacion implicitas en instrumentos de mercado se
mantuvieron relativamente estables, mientras que la
prima por riesgo inflacionario se redujo.

Se sigue anticipando que la inflacién converja a la
meta en el segundo trimestre de 2025. Esta
previsibn esta sujeta a riesgos. Al alza: i)
persistencia de la inflacion subyacente en niveles
elevados; ii) depreciaciébn cambiaria; iii) mayores
presiones de costos; iv) que la economia muestre
una resiliencia mayor a la esperada; y v) presiones
en los precios de energéticos 0 agropecuarios. A la
baja: i) una desaceleracion de la economia global
mayor a la anticipada; ii) un menor traspaso de
algunas presiones de costos; y iii) que los niveles
mas bajos del tipo de cambio respecto de inicios de
afio contribuyan mas que lo anticipado a mitigar
ciertas presiones sobre la inflacién. Se considera
gue el balance de riesgos respecto de la trayectoria
prevista para la inflacion en el horizonte de
prondstico se mantiene sesgado al alza.

Cuadro 1
Indice nacional de precios al consumidor y componentes

Concepto

Septiembre 2023

Octubre 2023 Noviembre 2023

INPC

Subyacente

Mercancias
Alimentos, bebidas ytabaco
Mercancias no alimenticias

Servicios
Vivienda
Educacion (colegiaturas)
Otros servicios

No subyacente

Agropecuarios
Frutas y verduras
Pecuarios
Energéticos y tarifas aut. por gobierno

Energéticos
Tarifas autorizadas por gobierno

4.45 4.26 4.32
5.76 5.50 5.30
6.20 5.64 5.33
7.57 6.95 6.78
4.59 4.09 3.62
5.23 5.34 5.28
3.58 3.67 3.74
6.59 6.60 6.60
6.32 6.48 6.28
0.60 0.56 1.43
3.25 1.62 2.85
6.75 4.77 5.59
0.33 -0.97 0.62
-1.71 -0.35 0.24
-4.61 -2.59 -1.64
5.14 5.03 4.84

Fuente:INEGI.
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