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*/ Las opiniones o puntos de vista aqui expresados son responsabilidad del autor y no necesariamente representan la visidn institucional del Banco de México o su Junta de Gobierno.




Régimen Monetario
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El Banco de México

Art. 28 Constitucional:

“El Estado tendrd un banco central que sera autonomo en el ejercicio de sus funciones
|DHI y en su administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo

nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad podra ordenar al banco
conceder financiamiento.”

i ]

Su principal

*El resaltado es propio.

. Proveer a la
i , Buen
hgggrzlee?rf?efzsla economia del pais Sano desarrollo del funcionamiento del
de Moneda sistema financiero

interbancaria a un

) sistema de pagos
dia Nacional Pas
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Inflacion baja y estable

Protege el poder
adquisitivo
particularmente en
los hogares con
menores ingresos.

Genera un ambiente
propicio para la
planeacion de
mediano y largo plazo.

Coadyuva a la
asignacion eficiente de
recursos.

Contribuye al
desarrollo del sistema
financiero.

-

Un ambiente de inflacidon baja y estable constituye un bien publico que contribuye al desarrollo

economico y al bienestar de la poblacion.
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Caracteristicas

Independencia de los bancos
centrales

Régimen de objetivos

de inflacion Definicion de objetivos claros
y especificos

Mayor aperturay
transparencia hacia el publico
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Transicion hacia un Régimen de Objetivos de Inflacidon
con base en prondsticos en México

2010
1994 1999 Gréficos de abanico de los 2018
Autonomia de Primera meta 2003 prondsticos de inflacién y Trayectoria puntual de los
Banco de México inflacionaria Meta oficial del 3% balance de riesgos prondsticos de inflacion
1994 2008 2017

2001
Se incorpora oficialmente el
Régimen de metas de inflacion

Tipo de cambio
flexible

Trayectoria central de los
prondsticos de inflacion

| Transicion hacia un régimen
! de metas de inflacion

Régimen de |
metas de inflacion |

| Transicion hacia un enfoque mas flexible
|

| Régimen de inflacion
'con base en pronadsticos
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Cronologia de los choques observados desde 2020

Cambio en las fuentes de energia @
Disrupcion en precios de materias primas@

Declaracion de F Conflicto en Quiebra de bancos
la pandemla | Ucrania regionales EE. UU.

o o o >

r 3
Brexit 2020 (.j 2021 2022 2023
Conflicto EE.UU - [ I |
China | | =i Conflicto en Medio
~ / Gran confinamiento Oriente
| >
Cambios en mercado laboral
W4
| Cants) |

' Disrupciones en las cadenas de suministro '

Cambios

Cambios de patrones de consumo } [Cambio climatico @ } [NuevasTecnoIo ias @?}
estructurales: [ P @ QE 8 (u
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A. Tensiones comerciales

Estados Unidos: Participacion en las importaciones totales ¥/
Porcentaje; a. e.

=== Vlexico (15.4%)
e China (13.8%)
= Canada (13.7%)

T
=
=

Marzo

I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 9
ene-10 sep-10 may-11 ene-12 sep-12 may-13 ene-14 sep-14 may-15 ene-16 sep-16 may-17 ene-18 sep-18 may-19 ene-20 sep-20 may-21 ene-22 sep-22 may-23 ene-24

a.e./ Series desestacionalizadas.
1/ Promedio mévil de tres meses sobre series desestacionalizadas. Entre paréntesis la participacion promedio en 2023.
Fuente: Elaboracidn propia con informacion del Buré de Censos de Estados Unidos.
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B. Actividad

Indicador Global de Actividad Econdmica por Sectores
Indice ene-2020=100; a. e.

- 140
- 130
- 120
e —— - 110
m A ® e e St L 100
/W >
- 90
- 80
—Mineria L 70
= Construccién
— Manufacturas - 60
—— Alojamiento y Prep. de Alim. y Bebidas L 5o
= |nformacién en medios masivos
——IGAE - 40
- 30
Febrero 20
ene-19 jul-19 ene-20 jul-20 ene-21 jul-21 ene-22 jul-22 ene-23 jul-23 ene-24

a. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: elaboracidn propia con datos de INEGI.
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C. Cambio de Patrones de Consumo

Consumo de Bienes y Servicios de Origen Nacional
Indices ene-2020=100; a. e.

- 105

Octubre 2021
- 100
Octubre 2022

—Servicios

= Bijenes

Febrero
I T T T T 70

ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24

a. e./ Cifras con ajuste estacional. »
Fuente: elaboracidén propia con informacion de INEGI.
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D. Conflictos geopoliticos

Materias Primas
Indice 1-ene-2020=100

- 500 —— 1 270
—WTI Ucrania —Trigo ,/’ S, Ucrania
,’—-~\ - 450 — \aiz ' " 4 250
Gas Natural / \‘ ——Soya \ /
( ] - 400 Y
—G@Gasolina \\ / 4 230
Aumento de la N - 350
demanda China 300 41 210
AR - _ \
( ‘, Aumentode » ‘*\ ‘ i
b . / \ N 1 190
AW _ consumo | ' |
Franja de mundial v l'
Gaza Irdn | 200 I/ me 1 170
150 ‘ *i ’ 1 150
100 \
] 130
50
. " 110
0
AR /’ Confinamiento - -50 1 %0
= por la pandemia
_'100 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 70
O O 0O 0O 0O 0 d dd A A A AN AN N AN N AN YOO OO OO D D <F < < O O 0O 0O 0O 0 d A A A A A AN AN AN AN AN AN OOOYTOOHY OO OO DD < < <
Naaaaaaqaga oo oo ANaaaaqgqaaaaagaaanaagagaaqaq
¢ 3= d3dL3=d3dL>Ea3dL >=43dL > ¢ 3= d3dL 343 dL>ca3ds 3434 >
SEE 82 EETUCSELETAGERTERGECE SEETR2CEETRCGEETR2SEETR2EEE

Fuente: elaboracion propia con informacion de Bloomberg. Fuente: elaboracidon propia con informacion de Bloomberg.
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E. Volatilidad Financiera

Volatilidad implicita en opciones a un mes del peso-dodlar

Porcentaje
- 43.50
Declaracion de la
77\, pandemia por COVID19
(' \ P P L 38.50
\\. /
’ - 33.50
- 28.50
Problemas de
bancos - 23.50
regionales en
Estados Unidos
Ucrania - |
’__‘\ '/ \\ 18.50
V4
| ) ( '
U4 \ /’
A\ W N ‘\‘ 13.50
- 8.50
I T T T T T T T T T T T T T T T T T 3-50

ene-20 abr-20 jul-20 oct-20 ene-21 abr-21  jul-21  oct-21 ene-22 abr-22  jul-22  oct-22 ene-23 abr-23  jul-23  oct-23 ene-24 abr-24

Fuente: elaboracién propia con informacién de Bloomberg.
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F. Cambio climatico

Cambio en la temperatura promedio por afioV/
Grados centigrados, promedio mévil de 3 afios

- 2.0
= Mundo
= |VIéxico
- 1.5
- 1.0
- 0.5
~ T T 1T 1T T T1T%7] T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 00
L -0.5
N <IN ORRNDDO A AN NI OMNDOODO A AN MWLM ONDOODO T AN NMSSWLLONDOODOEHANNSWOLONDIDOAEA ANNMSSWLMLONOOOAANM
O O OWOOUOUONNNNNNNNENNNMNOOONMWMWMNVOWNNVOIOTOTIOODODIODIOOOOOIIOTIOOIOTNNOOODOOODOOOO ™ ed ™ ed vd e ANAN NN
(o)W <) e) e )INe)NNe) N e)INe) BNe)INe) RN e)INe) Mo ) o) NN e) BN e) I o) BN e)INe) o) BN e) B e)BNe) o) o) B e) Me) I e) o) I e ) le) Il e o NoONoONeoNeoNeoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNolNoNoNolNoNoNeoNoe e lNoll oo
T A A A A A ANA AN AN AN AN ANANANANANANANANANANANANANANANANNANANN

1/ Respecto a la media observada entre 1951 y 1980.
Fuente: elaboracién propia con informacion del IMF, Climate Change Indicators Dashboard.
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G. Cambio Tecnolédgico

Indice de Semiconductores de Filadelfia
Indice ene-2019=100
- 420

- 400
- 380
- 360
- 340
- 320
- 300
- 280
- 260
N - 240
- 220
- 200
- 180
- 160
- 140
- 120

- 100
Mayo
I T T T T T T y 80

ene-18 ene-19 ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24

Pandemia

’

I

\ 1

VL Y54 Open Al
Chat GTP

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.
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11 Politica monetaria en el contexto actual
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Indice de Precios al Consumidor

Inflacion General

Inflacion Subyacente
Variacién porcentual anual Variacién porcentual anual
- 15 - 15
r 12 Mercancias 12
- 9 Subyacente L 9
Subyacente
General
S - 6
5.54 ~ 5.21
4.65 Servicios 4.37
________________________________________ 4.7 et s SN
Objetivo 5 Objetivo 3.67
/ \ \/ Intervalo de variabilidad Intervalo de variabilidad
I T T T T 0 I T T T T 0
V 2020 2021 2022 2023 2024
L 3 - -3
2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: Elaboracidon propia con datos de INEGI.
JB BANCOsMENCD
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Inflacion de Mercancias y Servicios

Mercancias Servicios
Variacion porcentual anual Variacion porcentual anual
- 16 - 10
Mercancias
alimenticias
- 14
- 8
) L 12 Otros Servicios
Mercancias

Educacion

L 10 6.19
- 6
Servicios

5.21
- 8

Mercanciasno N~ N\ \N | oo Ao S Y L 4

. . . L 6 Vivienda
» alimenticias 3.73
4.79 W

............................................................................................. - 4

Intervalo de variabilidad

Intervalo de variabilidad
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Elaboracidn propia con datos de INEGI.
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Indice de Costos de Servicios e Inflacion de Servicios
Variacion porcentual acumulada

2020-2024

30%
I Costo de insumos nacionales

—1Costo de insumos importados

I Sueldos y salarios

25%
=—|NPC de servicios

20%
15%
10%
5%
0%
o o o o o o — - - - — - ~ ~N o~ ~ ~N ~ o o on on o %) <
o o h i N o N N i i N o N N o o o o . . i o N o .
0 = [ [eT0] + O 0 = C [eT0] + o o) = [y [eT0] + O 0 = [ [eT] + O 0
(3] Q > ) Q v (3] Q > S Q v L] Qo > S Q v ] Q > S o v (3]
L < = < o [a) L < - < o (a) L < - < @) (a) L < = < @) [a) L

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de INEGI, IMSS, FMI, Bureau of Labor Statistics y el US Census.

1/ Se incluyen todos los bienes excepto los relacionados con alimentos. Nota: El indice de costos se calculé utilizando el indice de Precios al Productor, los precios internacionales, los salarios del IMSS y la matriz insumo-producto
(2018) para cada rubro del INPC. Se asumen coeficientes técnicos fijos para el periodo 2018-2023.
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Indice de Precios No Subyacente

No Subyacente

Energéticos
Variacion porcentual anual Variacion porcentual anual
- 40 - 40
- 30 - 30
.57
" 20 - 20
- 10 - 10
.0 k‘v'_‘ o A
- -10 - -10
Electricidad
- 220 = Gas doméstico LP - -20
Frutas y verduras ——Gas doméstico natural
——Pecuarios ——Gasolina de alto octanaje
— Energéticos - 30 Gasolina de bajo octanaje - -30
—e—No subyacente —&—Energéticos
- .40 - 40
2888387588583 88383F 8955755585535 238333%
) <o —_ 45 ) I —_ e ) <o —_ - 1) o — - [3) o ! <& — LR ) < 4 - 1 < < - ] < < AR ] <
t§ 2858 28¢ 48 28¢%48=228¢%53% 9§28 582858828548 =22835 %

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
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Frutas y Verduras

Indice de Precios de Frutas y Verduras
Base 2aQ abril 2023=100

- 300
—e—Frutas y verduras - 280 Contribucion en p.p. a la variacion %
——Cebolla L 260 anual de Frutas y Verduras
—litomate | 240 Genérico p.p.
— Tomate Verde Jitomate 4.02
- 220
Cebolla 3.00
- 200 Tomate verde 1.50
2aQ abr 2023 =100
- 180 Otras frutas y verduras 10.05
L 160 Total 18.57
- 140
. - 120
gy " :
‘\9 = - - 100 # d» | )
I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 80 kﬂ
O OO O0OO0O 0000000000000 0D0D0D0D0D0DO0O0OO0OO0OO0OOoO oo w
(o VA o I o N I o VNN o I o VAN o\ A o\ I o VI o VAN o VA o \ BN o VI o VI o VA o VA o N I o IR o VI o NI o I o \ I o NN o VI o VAN o VN o N o Ul o VNI o I o N I o\
U 0 OO L% & L & >>cc 5 S5 0 0ok s >>000 00058 & ¢ 3 p
EEEESSI222833552FRRCS2250055882232% -
9299998 gg@R=~g9g9gS889g=-~9g9dgg9yg

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
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Canales de Transmision de la Politica Monetaria

Banxico Canales de Mercado de Inflacién
Transmisién bienes y factores
o Bienes
Tasas de interés Tipo de cambio importados
Decisiones de politica de corto plazo [

monetaria , Ahorro {
Expectativas [

Bienesy
servicios
nacionales

Politica
Monetaria Crédito

1

Tasa de interés a un dia

N e -
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México: Pronostico de inflacion general

Inflacidon General
Porcentaje trimestral

4.6
- o
‘N
N
~
\ﬁ
-
I T T T T T T T T T T T T T T T T T T

o o o o — — — — N N (o] (o] (90] o™ (a2} o < < < < N LN T} N Vo)
o o o o o o o o o o o o (gl o o o o (a\] (gl o o o o o o
— = = = — = = = — = = = — = = = — = = = — = = = —
i o (4] < — (gl o™ < — N o < — N (4] < — (gl o < — N o < —

Nota. Prondstico a partir del segundo trimestre de 2024. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 9 de mayo de 2023.
Fuente: elaboracion propia con informacion de INEGI para datos observados de la variacidén anual y de Banco de México para los prondsticos.

Catedra SHCP 2024

9.0

8.0

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0




Consideraciones Finales

1 Los numerosos choques que se han enfrentado, asi como su magnitud y duracion, hacen que
* | el contexto actual sigua siendo complejo y con alta incertidumbre.

La Junta de Gobierno del Banco de México vigila estrechamente las presiones inflacionarias,
2 asi como los factores que inciden en se trayectoria. Ademas, reafirma su compromiso con su

* | mandato prioritario y la necesidad de perseverar en sus esfuerzos por consolidar un entorno
de inflacidn baja y estable.

Para impulsar un mayor crecimiento econdmico es primordial mantener un entorno propicio

3 para generar una mayor inversion y una adecuada asignacion de recursos. Ello cobra urgencia
* | v relevancia para enfrentar el entorno complejo y para aprovechar las oportunidades de

inversion ante fendmenos como el de la reconfiguracion de las cadenas globales de valor.
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