Tl

LIl

]

|

\\
| J
°{e - DNetaria 2 DO N ade UDIE NS QE ACIC
[ J
Oma ella Castelazo pgobernador del Ba D de O 0
DA (Op (O
0 » D) U - 0
de O pre gde 2024
| ! |
1 | v ——— L@

*/ Las opiniones y puntos de vista expresados en este documento son responsabilidad del autor y no necesariamente representan la posicién institucional del Banco de México o de su Junta de Gobierno.
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En las ultimas décadas surgié un consenso a nivel internacional respecto de que el principal objetivo
de los bancos centrales deberia ser mantener un ambiente de inflacidon baja y estable.

El objetivo de
inflacion baja se

fundamenta en
los beneficios
asociados a esta:

Protege el poder adquisitivo, particularmente de los hogares con menores
ingresos.

Genera un ambiente propicio para la planeacion de mediano y largo
plazos de los agentes econdmicos.

Coadyuva a una asignacion eficiente de recursos de la economia.

Contribuye al desarrollo del sistema financiero.

Asi el procurar un ambiente de inflacion baja y estable constituye un bien publico que
contribuye al desarrollo econédmico y al bienestar de la poblacion.
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Caracteristicas del régimen de objetivos de inflacion.

Régimen de Objetivos de Inflacion

A 4

Compromiso Meta cuantitativa Mejorar la
institucional con la Unica para la transparenciay
estabilidad de inflacion comunicacion con el
precios publico

s @ @

Estos elementos contribuyen a que el banco central genere credibilidad de que
procurara mantener un ambiente de inflacion baja.
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Papel de las expectativas de los agentes en el proceso de formacion de precios.

Los agentes tratan de

maximizar su consumo por lo

que se preocupan por sus
ganancias y/o sueldos en

términos reales

Agentes forman

Proceso de
negociacion de
salarios

expectativas de

inflacion

A

y

Las expectativas de inflacion son
un determinante de la inflacion por
lo que la formacion de expectativas
es relevante para la conduccion de
la politica monetaria.

Proceso de fijacion
—— .
de precios
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Mecanismo para la coordinacion de expectativas.

Cumplimiento consistente Retroalimentacion entre inflacion y expectativas
de la meta de inflacidn $

A
Tasa %
Credibilidad
del Banco
Central
Inflacion
Observada
Choque Objetivo de
u
largo plazo
la inflacion gop
>
Tiempo
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Experiencia internacional del esquema de objetivos de inflacion.

B Economios avanzadas
B Economias emergentes

Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI.

1/ Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2022.

Alrededor de 45 economias (11 avanzadas vy
34 emergentes) han instrumentado el
esquema de manera formalY.

La evidencia empirica indica que los paises
qgue implementaron este régimen alcanzaron
niveles de inflacion mas bajos, menores
expectativas de inflacibn y una menor
volatilidad de la inflacién en comparacion con
economias que tienen otros regimenes
monetarios?.

La evidencia no apunta a que haya efectos
adversos visibles en otras variables como el
producto?.

Este esquema no es rigido y ha ido
evolucionando para dar mayor flexibilidad a
los bancos centrales en la conduccién de Ia
politica monetaria.

2/Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial 2005. Capitulo IV. Régimen de metas de inflacidn: ¢Es viable en los paises de mercados emergentes?
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Evolucion del esquema de objetivos de inflacidn.

Enfoque Rigido Enfoque Flexible

A\ 4 A\ 4
p \ Los bancos centrales generaron credibilidad y fortalecieron su papel
Durante su etapa inicial los bancos como coordinador de expectativas, asi pudieron adoptar un régimen de
centrales necesitaban generar credibilidad objetivos de inflacion flexible.
por lo que fue primordial que cumplieran
con las metas anuales de inflacion. r .
L J
Las autoridades pueden optar por regresar a la inflacion a su meta a una
s — : — A velocidad relativamente menor.
Al enfocarse en el objetivo de inflacion en
un periodo corto, se hizo menor énfasis en h g
el comportamiento de otras variables
como por ejemplo la volatilidad del En todo momento se busca preservar la credibilidad de/ instituto central
|producto. ) y se mantiene el compromiso de regresar a la inflacion a su meta en el
mediano plazo.

Credibilidad
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Caracteristicas del régimen de objetivos de inflacion basado en prondsticos.

Régimen de Objetivos de Inflacion Basado en Pronodsticos

Compromiso Meta cuantitativa Mejorar la Publicacion de

institucional con la Unica para la transparenciay prondsticos y
estabilidad de inflacion comunicacion con el comparacion con
precios publico cifras observadas

@ &) [\
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Elementos del régimen de objetivos de inflacion basado en prondsticos.

OBJETIVO INTERMEDIO IDONEO

Incorporan toda la informacidén
disponible.

Reflejan el balance de riesgos y
los trade-offs entre variables.

Incluyen la funcidon reaccion vy
reflejan  vision sobre como
funcionan los mecanismos de
transmision.

Claridad en el instrumento de
politica para alcanzar el objetivo
de inflacion.

El prondstico incorpora una
trayectoria hacia el objetivo.

El prondstico del staff es un
insumo clave en las decisiones de
politica monetaria.

El uso de modelos que permita la
elaboracion de prondsticos.
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Mecanismo de transmision de la politica monetaria.

El banco central gana credibilidad al utilizar su instrumento de politica monetaria para garantizar que la
inflacion regresé a su meta cuando esta se desvia de ese nivel.

Canal de
Tasas de
Interés
Demanda
Canal de Agregada *
Tasa de Precios de »
Interés de Activos [ Inflacion ]

Corto Plazo o p— T

: anal de
\de Referenua/ it Oferta A

Agregada

Canal de

Tipo de Cambio

Canal de
Expectativas
\ J \ J

12 Etapa 22 Etapa
I

Opera con Rezago
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La inflacidn esta constantemente sujeta a choques, los cuales tienen efectos diferentes sobre esta.

» Impacto generalizado o focalizado en algunos precios.
> Efecto transitorio o persistente. [ B . ]

Inflacion

a

Canales de transmision

! '

. . Demanda Brecha del
[ Tipo de Cambio ]—[ e H producto H Inflacion ]

A A + A

Choques al
producto
potencial

Choques
financieros

Choques de
oferta

Choques de
demanda

|
Tipo de Choques
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La inflacidn esta constantemente sujeta a choques, los cuales tienen efectos diferentes sobre esta.

» Impacto generalizado o focalizado en algunos precios.
» Efecto transitorio o persistente.

Expectativas de

Inflacion
Tipo de Cambio DELETLE BN Inflacion
Agregada producto
Choques Choques de SO Choques de
: : producto
financieros demanda oferta

potencial
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La inflacidn esta constantemente sujeta a choques, los cuales tienen efectos diferentes sobre esta.

» Impacto generalizado o focalizado en algunos precios.
> Efecto transitorio o persistente.

Expectativas de

Inflacion
Tipo de Cambio SAUEhlt e Inflacion
Agregada producto
h I
Choques Choques de Choques a Choques de
: : producto
financieros demanda . oferta
potencial
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La inflacidn esta constantemente sujeta a choques, los cuales tienen efectos diferentes sobre esta.

» Impacto generalizado o focalizado en algunos precios.
» Efecto transitorio o persistente.

Expectativas de

Inflacion
Tipo de Cambio SAUEhlt e Inflacion
Agregada producto
h I
Choques Choques de Chogques a Choques de
: : producto
financieros demanda . oferta
potencial
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Régimen de objetivos de inflacion basado en prondsticos en México.

Compromiso institucional con La Constitucidon en su articulo 28 establece que el objetivo prioritario de Banco de
la estabilidad de precios México serd procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

Meta cuantitativa Unica para : .
P Meta permanente de 3% del INPC con intervalo de variabilidad de +/- 1% V

la inflacidn
Mejorar la transparencia 'y Banco de México cuenta con una estrategia de comunicacion amplia con el publico y
comunicacion con el publico cuenta con mecanismos de rendicion de cuentas.

Publicacion de prondsticos y
comparacion con cifras El Instituto Central publica de manera periddica sus prondsticos de inflacion.

observadas

1/ Informe sobre la Inflacidn Abril-Junio 2002.

Politica Monetaria y el Régimen de Objetivos de Inflacion




A partir de la adopcion del esquema de objetivos de inflacidn, se ha observado una importante
reduccion de la inflacion y es un fendmeno menos persistente.

Promedio anual de inflacion general Inflacion Mensual Anualizada, a. e.
% %
o o e - 140 .0 - 450
Adopcion de esquema de Adopcion de esquema de
objetivos de inflacion |  __________\ objetivos de inflacion | ,4,
—————————————————————————— - 350
————————————————————————— -+ 105
—————————————————————————— - 300
—————————————————————————— - 250
——————————— - ————————— -+ 70 e ———————————— - 200
—————————————————— - 150
—————————————————— - 100
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—————— - 50
10 T T T T I T / B O

LLLLLLEEELLEERL LR ; octubre 2001 o

RRRRI DI s sd 338333 3 R N R R R R EEEEREERE R

foN o O O 6 6 &6 & & 0o O O oo fo) DDA NTAANNNNOOODODOOOOO OO O O

T e~ = H e e +H —+d < AN N A AN N AN AN NN ™ 1 AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
Fuente: INEGIy Banco de México. a.e./ Cifras ajustadas por estacionalidad. Capitulo Técnico Informe sobre la Inflacién Octubre — Diciembre

2010: Cambio en el Sistema Nominal de la Economia Mexicana a Principios de la Década de los 2000. Se
muestra que a partir de octubre de 2001 la inflacién empezd un proceso estacionario [I(0)].
Fuente: Banco de México.
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Como consecuencia de la pandemia la economia mundial estuvo sujeta a diversos choques que
dieron lugar a un alza de la inflacidn, y algunos de estos se vieron agudizados por la invasion a
Ucrania.

Disrupciones en las
cadenas globales de valor

Choques

. profundos,
Cambio en los patrones de UMerosos Desbalance entre oferta y

consumo y demanda
prolongados

Aumento del precio de las materias primas
particularmente energia y alimentos

Politica Monetaria y el Régimen de Objetivos de Inflacion




Con estos choques, se observd la sincronizacion de los ciclos inflacionarios a nivel global. Sin embargo,
comenzo un proceso desinflacionario importante en los paises, aunque con un desempeio diferenciado.

Indice de precios general
Variacion % anual

Economias avanzadas Economias emergentes de América Latina

—————————————————————————————————————————————— - 12 1 15
Reino Unido % Colombia
Chile
Zona del Euro
——————————————————————————————————— | ———— 8

Estados Unidos ¥/
= [ndice PCE

"""" indice IPC  "*"
________________________________ L 4
- ———=F 6
\
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0 \/
Y A 7 A N o e e S o Nt 3
Japon
septiembre
septiembre 1Q septiembre
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o <t LN © ~ 00 o)) o — ~ o <t on <t
- — — — — — — () (o] (o] o o N [
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1/ La linea sdlida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés) y Fuente: INEGI y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.

la punteada el indice de precios al consumidor (CPI, por sus siglas en inglés). 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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Asimismo, ante el alza generalizada de la inflacidon se observé una sincronizacion del ciclo monetario global.
Ante el avance en la inflacion los bancos centrales han comenzado a recortar sus tasas de interés a ritmos
diferenciados.

Tasas de referencia y trayectorias implicitas de la curva OIS
%

-------- Tasa objetivo implicita en la curva OIS: 1 Julio, 2024 ----Tasa objetivo implicita en la curva OIS : 30 sep, 2024
—————————————————————————————————————————————— - 6% T T T T e e e . r 15
Dic.24 Dic.25 c .
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5 -\‘.\_ ~ \..\\ \ "\m-.' 2
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N o N -
ST EN S i
. b \s\ _________________ .. [ 10
\\\ ~"\'-\. ....... Sso o '....'
Banco de Inglaterra SRR NG e o
g \\ S Sudafrica ’
~ N Ss
———— e i te e Tt B3] _ R
cSe N 0o ‘\_"‘ b -~ ™
, SN ~‘~\
Banco de Canada Polonia L L T
AR AR
s L | st ST AT ~.l \~~ e S 3ol
Il3anco de Japlon —_— 0% Republica Checa T B
Banco Central Europeo
_____________________________________________ - '2% r T T T 0
o i N (921 < LN o i o~ ™ < LN
N (o) (o) N (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 N o o (gl o (@] (@

1/ OIS: Swap de tasa fija por flotante en el cual |a tasa de interés fija es la tasa efectiva de referencia de un dia.
*/ La tasa de fondos federales observada corresponde al promedio entre los limites inferior y superior del rango objetivo; para Europa se utiliza la tasa de facilidad de depdsito y para Japdn el limite superior del rango objetivo.
Fuente: Bloomberg.
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Como en el resto de los paises, la inflacion en México aumentdé ante los choques globales. La inflacion ha
disminuido conforme estos se han disipado. Si bien su disminucion ha sido heterogénea al interior de sus
componentes.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacidon % anual ¥/

- 15

12

6.73

4.66
3.95

1/ Inflacidn general fue 8.70% en agosto y septiembre de 2022.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Dentro de la inflacion subyacente, la inflacion de las mercancias sigue bajando, pero la de los servicios aun
no muestra una tendencia clara a la baja. La inflacion no subyacente ha sido afectada por choques en los
precios de productos agropecuarios y energéticos que se han disipado gradualmente.

Indice de precios subyacente Indice de precios no subyacente
Variacidon % anual Variacidon % anual
—————————————————————————————————————————————— - 12 e 30
___________________________________________________ L 20
__________________________ 850 \__ |
? No
subyacente 7,92
————————————————————————————— - 10
Subyacente Servicios 6.73
_________________________________________ 6 5.08
5.15 3.95
- 0
3.95 Energéticos
——————————————————————————————— Mel:ca-n-CI,-aS——— - 3 . . Pecuarios
Tarifas autorizadas
2.94 _ - - -10
1Q septiembre 1Q septiembre
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Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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La evidencia histdrica muestra cierta regularidad en los ciclos de la inflacion no subyacente.

Inflacion no subyacente
Cambio en puntos base

Desde minimo

012345678 91011121314151617181920212223242526
Meses

Nota: Las fechas indican el inicio del ciclo de aumento/descenso de la inflacidn no subyacente.
Fuente: INEGI y Banco de México.
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La desaceleracion de la actividad econdmica fue mayor de lo anticipado, con tres trimestres consecutivos de sorpresas a la

baja, lo que se ha traducido en un relajamiento de las condiciones de holgura, y se anticipa que hacia adelante la brecha del
producto se vuelva negativa en los siguientes trimestres.

Perspectivas de crecimiento Grafica abanico: estimacion de la
del PIB para 2024 brecha del producto, a. e.
Variacion % anual % del producto potencial
T - 9
- 4.0 = |[nforme Trimestral ene-mar 2024
Mediana: analistas === |Informe Trimestral abr-jun 2024
= Banco de México 35 L 6
Observado
-30 o L3
- 2.5
I T T T T T T T T T T T T
- 2.0
1.5
- 1.0
Informe Trimestral abr-jun 2024
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Nota: Los prondsticos se refieren a cifras sin ajuste estacional. El area sombreada azul corresponde a. e./ Cifras con ajuste estacional.
al intervalo dado a conocer por Banco de México en los Informes Trimestrales. ) Nota: En el informe actual el prondstico inicia en el 3T 2024. El prondstico del Informe previo
Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado e iniciaba en el 2T 2024.
Informes Trimestrales Banco de México. Fuente: Banco de México.
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Como consecuencia de tanto las acciones de Banco de México que han estado orientadas a adoptar una
postura monetaria consistente con la convergencia de la inflacion a la meta y del entorno macroecondmico,
se sigue esperando que la inflacion general converja a la meta en el cuarto trimestre de 2025.

Prondsticos de la inflacién anual ¥/

%
(
Subyacente
———————————————————————————————————————————————— - 9 1 9
————————————————————————————————— - 8 8
—————————————————————————————————————————————— - 7 7
——————————————————————————————————————————— - 6 6
—————————————————— - 5 5
————————————————————————————— Ee N\ —————1 4 ; 4
DPM septiembre : ;

2024/ DPM;gg;cllf/mbre :
_____________________________ :__________ - 3 S S S - 3
I T T T T T T T 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 T T T T T T T 2
2T 1T 1T 1T 1T 1T 2T 1T 1T 1T 1T 1T
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Nota: DPM se refiere a Decision de Politica Monetaria; IT se refiere a Informe Trimestral. 1/ Pronédstico a partir de septiembre de 2024. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 26
de septiembre de 2024.
Fuente: INEGI para datos observados de la variacidon anual y Banco de México para pronosticos.
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En cada una de sus reuniones de marzo, agosto y septiembre, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidio recortar en 25 pb la tasa de referencia llevandola a 10.50%. La postura monetaria permanece en
terreno restrictivo.

Objetivo para la tasa de interés Tasa real ex-ante de corto plazo e intervalo estimado
interbancaria a 1 dia e inflacion para la tasa neutral real de corto plazo en el largo plazo ¥/
% anual % anual
——————————————————————————————————————————————— - 15 - 8
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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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