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Presentacion

En cumplimiento con lo previsto en el Arficulo 51, fraccion | y Il de la Ley del
Banco de México,! el Instituto Central envid al Congreso de la Unién el
Informe Trimestral correspondiente a Enero — Marzo de 2024, en el que
analiza la inflaciéon, la actividad econdmica internacional, el
comportamiento de diversos indicadores econdémicos del pais y la
ejecuciéon de la politica monetaria en el periodo indicado.

Al respecto, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas de la H. Camara
de Diputados, como érgano de apoyo técnico, de cardcter institucional y
en observancia de su funcion de aportar elementos de andlisis al desarrollo
de las tareas legislativas de las Comisiones, Grupos Parlamentarios y
Diputados, presenta el documento “Aspectos Relevantes del Informe al
Primer Trimestre de 2024 del Banco de México”, el cual, describe las
principales acciones tomadas en materia de politica monetaria por parte
del Banco Cenftral.

I ARTICULO 51 .- El Banco enviard al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unién vy, en los
recesos de este Ultimo, a su Comisidn Permanente, lo siguiente:

I. En enero de cada afo, una exposicion sobre la politica monetaria a seguir por la
Institucion en el ejercicio respectivo, asi como un informe sobre el presupuesto de gasto
corriente e inversion fisica de la Instituciéon, correspondiente a dicho ejercicio, y

Il. A mds tardar cuarenta y cinco dias hdbiles después del cierre de cada trimestre, un
informe sobre la inflacién, la evolucidon econdémica y el comportamiento de los indicadores
econdmicos del pais en dicho trimestre, asi como la ejecucién de la politica monetaria del
trimestre de que se trate y, en general, las actividades del Banco durante dicho periodo, en
el contexto  de la  situacion econdmica nacional e internacional
(DOF 1993, Ultima reforma 10-01-2014, art. 51).




Infroduccion

El Banco de México tiene como mandato prioritario procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional (art. 28 Constitucional, pdrrafo
6° y art. 2°. Ley del Banco de México). Para ello, durante 2024, dirige la
politica monetaria de acuerdo con un régimen de objetivos de inflacidon con
base en prondsticos, tal como lo ha venido haciendo desde 2018;2 de esta
forma, la estabilidad de precios, es decir, un incremento bajo y estable de
los mismos, representa el objetivo central, con una meta de variacion anual
del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) de 3.0 por ciento y un
intervalo de variabilidad de mds/menos un punto porcentual alrededor de
la meta referida.3 Para tal efecto, utiliza la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia como el principal instrumento de politica monetaria.

Asimismo, Banxico emplea los prondsticos de inflacibn como un objetivo
infermedio, que le permite evaluar si las condiciones econdmicas
prevalecientes y la incidencia, que distintas variables econdmicas tienen en
el proceso de formacion de precios, contribuyen o no al cumplimiento de su
mandato.

Por lo tanto, un cambio en la trayectoria de la inflacion observada frente a
los prondsticos de la autoridad monetaria, que reflejen una desviacion
sostenida 0 que no sean congruentes con la convergencia a la metaq,
implicardn un aqjuste en la postura de politica monetaria, segin
corresponda.

En este sentido, el presente documento destaca los principales elementos
qgue han influido en el proceso inflacionario; asi como los instrumentos vy
acciones que ha ejercido el Banco Central para su contenciéon. El
documento se integra de cinco apartados: panorama econdmico
internacional y nacional, evolucion de la inflacidén, politica monetaria
durante el primer frimestre de 2024, expectativas inflacionarias vy
econdmicas, para concluir con algunas consideraciones finales.

2 Banxico adoptd oficialmente un esquema de “Objetivos de Inflacidén” en 2001 y a partir
de la experiencia internacional, en el Informe Trimestral Octubre — Diciembre de 2017
(publicado el 28 de febrero de 2018) inicid la publicacién de sus prondsticos puntuales de
la inflacién anual.

3 Meta de largo plazo establecida desde diciembre de 2003 a la fecha.




1. Panorama Econémico
1.1 Entorno Econémico Internacional

El Banco de México (Banxico) senala que, durante el primer trimestre de
2024, la economia mundial mostrdé mayor dinamismo respecto a lo
registrado un periodo atrds; con resultados diferenciados entre paises.

En particular, el Producto Interno Bruto (PIB) de China crecié 1.40 por ciento
a tasa trimestral, luego de expandirse 1.20 por ciento en octubre — diciembre
de 2023; en tanto que, en Estados Unidos (EE.UU.), el PIB subié 0.31 por ciento
durante los tres primeros meses de 2024, después de experimentar una
ampliacion de 0.84 por ciento en el cuarto trimestre de 2023; mientras que,
la economia Alemana registré

Grdfica 1
un ascenso de 0.21 por ciento, Paises y Grupos Seleccionados
. . s Producto Interno Bruto
cuando previomente decrecio 1.60 2023 / IV Trimestre - 2024 / | Timestre

(variacién porcentual real trimestral)

0.50 por ciento a tasa frimestral. 120
0.84

En contraste, el PIB de Japdn
tuvo una contraccién de 0.50
por ciento, tras registrar un nulo
avance durante el Ultimo
trimestre de 2023 (Ver grdfica 1).
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economia de EE.UU. continud

avanzando, lo hizo a una tasa menor como reflejo de la contribucion

negativa que tuvieron las exportaciones netas y la acumulacion de

inventarios, en tanto que el consumo interno fue al alza.

En cambio, la actividad productiva en China aceleré debido a que en
enero y febrero se observaron incrementos en el consumo, la produccion
industrial, la inversion fija y las exportaciones; a lo que se sumd el mayor
turismo asociado a la festividad del "Ano Nuevo Lunar” en un contexto sin
restricciones a la movilidad.

Por ofra parte, el banco central menciona que, en enero — marzo de 2024,
a nivel internacional, la inflacién general siguid a la baja como
consecuencia de menores presiones en los precios de los alimentos,
llegando a estar denfro de los diferentes intervalos de variabilidad de la
mayoria de los bancos centrales de las principales economias avanzadas y




emergentes. Sin descartar que, en algunos casos, la volatilidad en las
coftizaciones de los energéticos anadid un impulso positivo.

Al respecto, durante el primer trimestre de 2024, |la inflacién anual observada

en los paises que conforman ala Gréfica 2
Inflacién Trimestral a Nivel Internacional

OrgOmZOCIOﬂ pard la Grupos de Paises Seleccionados, 2020 - 2024 / | Trimestre
Cooperacion 'y el Desarrollo , (variacién porcentual anual)
Econdmicos (OCDE) fue de 5.74 | ... S

por ciento, lo que significd una
reducciobn de 4.64 puntos .
porcentfuales (pp) con relacion /
al nivel mdximo de 10.38 por = | S
ciento que alcanzd en el tercer
trimestre de 2022 (Ver grdfica 2).

——Zona Euro .-,

o vy i m v momvironm vyl
2020 2021 2022 2023 02

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de la OCDE.

Asimismo, los  precios al
consumidor en los EE.UU. tuvieron un incremento anual de 3.21 por ciento,
por debajo del 5.80 por ciento que exhibid en los primeros tres meses de
2023. Mientras que, en China, la inflaciéon registré una disminucién de 0.03
por ciento, |lo que contrasta con el ascenso de 1.24 por ciento de hace un

ano (Ver grdfica 3). Grdfica 3
Inflacién Trimestral en las Cuatro Principales
. /4 Economias a Nivel Mundial
En el coso, de Alemaniay Ja,pon, 2020 - 2024 / | Himesire
la inflacion anual se ubico en '°] (variacién porcentual anual)
2.52 por ciento, cada uno (8.24 e o '

y 3.64%, en ese orden, en el
primer trimestre de 2023).

Por otra parte, Banxico expone
que, en el frimestre de andlisis, -2

onomavir o vir mmiv
las referencias internacionales 2020 2021 2022
del pe’rréleo subieron ante la Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del FMI.
expectativa de una mayor demanda global y a la presencia de diversas
disrupciones en la produccion de EE.UU., en virtud de las condiciones
climatolégicas prevalecientes, a lo que se sumd la reduccidn en los
inventarios de crudo a nivel global y la prolongacion del acuerdo de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y paises aliados (OPEP+)
para mantener los recortes a la produccion hasta el segundo trimestre de
2024. En el periodo de referencia, el promedio aritmético del precio de la

o |
2023 02




mezcla mexicana de _ Grdficad
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—— Mezcla mexicana de exportacion
7 N . 20
1.2 Entorno Economico Nacional R N

Lomm vy
2020 2021 2022 2023 0.
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actividad economica en
México exhibié un avance en el primer trimestre de 2024 debido a que, en
enero se registrd una contraccion en las actividades primarias y terciarias, y
una disminucidn general de la actividad industrial durante los tres primeros

meses del ano. Gréfica 5
. . Producto Inteno Bruto,'/ 2020 - 2024 / | Trimestre
En este sentido, en el primer (variacion porcentual real)

trimestre de 2024, con cifras
ajustadas por estacionalidad vy
en términos reales, la economia
mexicana crecié 0.28 por ciento
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. —Variacion anual
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de INEGI.
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En particular, las actividades

2023 (Ver grdfica 5).

primarias y terciarias avanzaron 1.70 y 0.64 por ciento, cada una, con
relacion a octubre - diciembre de 2023 (-1.40 y +0.25, en ese orden,
previamente); en cambio, las actividades secundarias disminuyeron 0.48 por
cienfo a tasa trimestral, luego de caer 0.34 por ciento en
octubre — diciembre de 2023.

Lnomowvyr mnom v

2020 2021
1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100.

oo
2022

En tal sentido, las actividades terciarias sumaron 10 periodos continuos en
expansion; mientras que las actividades secundarias acumularon dos
trimestres consecutivos a la baja.

Al respecto, Banxico precisa que, la caida de la actividad industrial fue
resultado de una menor produccion manufacturera, particularmente de la




relacionada con los vehiculos ligeros, misma que esta altfamente integrada
con la actividad industrial de los EE.UU.

En su comparacion anual, en el primer trimestre de 2024, con cifras ajustadas
por estacionalidad y en términos reales, el PIB de México crecid 1.93 por
ciento anual, dato menor comparado con el 3.62 por ciento que exhibid en
enero - marzo de 2023.

En tal caso, durante los tres o Srfcab

. Estimacién de la Brecha del Producio
primeros meses de 2024, el Producto Interno Bruto, 2017 - 2024 / | Trimestre
Banco Cen’rrcl esTimé ve la [porcentaje del producto potencial)

q %1 Marzo
brecha del producto (diferencia Trim.
4_

entre el PIB observado y el
H m
potencial) fue cercana a cero, o 7 V

debido a la desaceleracién de

la actividad econdmica general
antes descrita (Ver grdfica 6), #;
esto significa que el porcentaje , , , ,
de ufilzacién de la capacidad 7 T e wm wn | wn
instalada en el pais moderd su de 2024, pag. 7.

ampliacion debido a un menor impulso de la demanda, o que disminuye las
presiones al alza sobre los precios al consumidor.
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Grdfica 7
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consecutivas; los componentes de bienes importados y servicios internos
crecieron 12.35 y 1.27 por ciento a tasa trimestral, respectivamente; en
cambio, la demanda de bienes nacionales disminuyd 0.25 por ciento.




Asimismo, en los fres primeros . Grdfica 8
J— Crédito al Consumo, 2020 - 2024 / | Trimestre

meses de 2024, el credito al 18 1 (variacién porcentual real anual)
consumo crecié 11.22 por ciento

anual y sumoé nueve trimestres
con variaciones positivas (Ver
grdfica 8). Por componentes, el
de consumo via tarjeta de
crédito, personal y de ndmina -7  Crite ol consumo
incrementd 12.30, 8.93 y 6.30 por 24+
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para adquirir bienes duraderos aumentd 15.60 por ciento anual.
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Por ofra parte, durante enero — marzo de 2024, |os trabajadores permanentes
y eventuales urbanos asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) tuvieron una ampliacién anual de 2.52 por ciento, por debajo del 3.11
por ciento que exhibid hace un ano (Ver grdfica 9).

Al respecto, con datos . Grdfica 9
. . Trabajadores Asegurados en el IMSS/

desestacionalizados por el 2020 - 2024 / | Trimestre
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Banco de Mexico, se estima 5.07
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con CifrOS Origingles |O TOSO de Fueer?’rOeTErl)gborodoporelCEFPconinformociéndeI IMSS.

desocupacion nacional fue 2.54 por ciento, menor con relacion al 2.69 por

ciento que alcanzd en el trimestre previo y del 2.66 por ciento que presentd

en enero — marzo de 2023.




En este sentido, el Banco Central
calculd que la brecha de
desempleo se mantuvo en
terreno negativo durante los tres
meses que cubre el presente
reporte (Ver grafica 10), lo que,
junto a ofros indicadores
salariales, implica que las
condiciones existentes en el
mercado laboral pueden
presionar los salarios y, en
consecuencia, a la inflacion.

Al respecto, en el trimestre de
andlisis, el salario diario real
asociado a los trabajadores
asegurados en el IMSS subié 5.34
por ciento anual, cifra superior a
la que exhibid en igual periodo
de 2023 (3.49%), pero menor con
relacion al 5.95 por ciento que
reportdé en el Ultimo cuarto de
2023 (Ver grafica 11).

Asimismo, en el primer frimestre

Grdfica 10
Estimacién de la Brecha de Desempleo
Tasa de desempleo, 2017 - 2024 / | Trimestre
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Fuente: Tomado de Banxico [2024). Informe Trimestral
Enero - Marzo de 2024, pag. 45.
Grdfica 11

Salario Diario Real

Asociado a Trabajadores Asegurados en el IMSS
2020 - 2024 / | Trimestre

(variacién porcentual real anual)

|
2024

2023
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del IMSS e INEGI.
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de 2024, el costo unitario de la mano de obra en las empresas constructoras,

en las de comercio al por menor,
en los servicios privados no
financieros y en las de comercio
al por mayor, registrd aumentos
frimestrales de 9.05, 2.63, 1.35y
1.09 por ciento, en ese orden; en
confraste, en las industrias
manufactureras bajé 1.06 por
ciento, luego de crecer por
cuatro trimestres consecutivos
(Ver grdfica 12).
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Grdfica 12
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2020 - 2024 / | Trimestre

(variacién porcentual trimestral)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.
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Al respecto, Banxico expone que, en el periodo de andlisis, el costo unitario
de la mano de obra disminuyé para la economia en su conjunto, luego de
acumular cinco trimestres consecutivos en ascenso, aungque permanece en
valores altos.

Por su parte, la inversion fija bruta total (formacién bruta de capital fijo)

avanzé 0.30 por ciento en el Gréfica 13
. - , Inversién Fija Bruta'/ por Componentes
primer cuarto del ano, después 2020 - 2024 / | Timestre

de disminuirO ]6 por cien’ro en eI (variacién porcentual real trimestral)

Ultimo frimestre de 2023 (Ver
grdfica 13). Por componentes, la
maquinaria y equipo aumentoé
1.95 por ciento trimestral y la
construccion descendié 1.4é6 por

20 1

10 +

-10 4\ == Total .0.18
—— Maquinaria y Equipo

------ Construccion

Ciento (+O ]9 y _O ]8% en v mm v nmmoavir onom IVLIJ
.. 2020 2021 2022 2023 02
OCTUbre - d|C|embre de 2023: 1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100.
. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
respectivamente).

2. Evolucion de la Inflacion

De acuerdo con Banxico, durante el trimestre de referencia, la inflacion
general interrumpid su tendencia a la baja en virtud de un repunte del
componente no subyacente; no obstante, la tendencia de mediano plazo
(subyacente) continud disminuyendo como resultado del desvanecimiento
de los efectos vinculados a la pandemia, al conflicto en Ucrania y de las
acciones de politica monetaria emprendidas por el Instituto Central.

Asi, en enero — marzo, la inflacién general anual promedio fue de 4.57 por
ciento, por debajo del 7.46 ciento que obtuvo en igual trimestre de 2023,
pero 0.16 pp mayor con relacion Gréfica 14

. L, INPC General'/, Objetivo e Intervalo, 2020 - 2024/ | Trimestre
al 4.41 por ciento que exhibioen | _ _  (variacion porcentual anual promedio)

octubre - diciembre de 2023; - torvaio do vorabicaa 7-27 e || p7-46

con lo que acumuld quince | __ g [ B
trimestres  ininterrumpidos  por 457
encima del objetivo , 339 Flmdedl LT [FTETRT [FH ]
inflacionario (3.0%) y doce por H S
arriba del intervalo de

voriobiidad  (20-40%) (Ve 'MW ITU WML My
grafica 14). Flenie: Eaborada por ol CEFe Con informacion del INEGL
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Sobre el particular, Banxico estimé -con variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas4 -que, entre el cuarto frimestre de 2023 y los
tres primeros meses de 2024, la proporcidon de genéricos que componen la
canasta del INPC que experimentaron aumentos de precios por arriba del
10 por ciento aumentd, al pasar de 12.10 a 15.10 por ciento, lo que implicd
mayores presiones sobre los precios en general.

- . .. Grdfica 15
En espeC|flco, |O InﬂOCIOﬂ que indice de Precios al Consumidor Subyacente y Componentes
reportd el indice subyacentes 2020 - 2024/ I Trimestre
., . 15 9 s b(vorlc?uon porcentual anual promedio)
transito de 5.30 a 4.65 porciento | T Almonos. bebidas y tabaco
. s e 121" Mercancias no alimenticias
anual; conlo cual, registro cinco | —viienda
. . 1 ——Educacion . 6.46
timestres  consecutivos en | e — | Y
descenso (Ver grdfica 15). No | LT .
. . B s = e S g N | S i (i 3.72
obstante, los servicios de . 2.75
educacion mantienen una I | |1 AV T | O O AV T | O 1 O AV O 1 11 WLIJ
. 2020 2021 2022 2023 02.
fenden§|0 Ol OlZO deSde el 1/Bosesegundoquincenodejulio?Ole1OQ.
Tercer Trlmesfre de 202] . Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.

Banxico expone que, en el caso de la evolucidon de los precios de las
mercancias, su fendencia descendente estuvo en correspondencia con la
moderacidén en los precios internacionales de diferentes insumos y los
menores niveles que presento el fipo de cambio. En confraste, enlos servicios
persistieron las presiones al alza como resultfado de las condiciones

prevalecientes en el mercado laboral y el crecimiento de la demanda.

Grdfica 16
Por otra pOI’Te, la ir]ﬂOCién del indice de Precios al Consumidor No Subyacente y Componentes
. . , 2020 - 2023/ IV Trimestre
indice no subyacente," paso de (variacion porcentual anual promedio)

. 1641

1.79 a 4.31 por ciento anual, del 71
cuarto frimestre de 2023 al . i _ .

: ' - 3.84
con impactos diferenciados 1 \/—\/ oyt pW o

, L e Frutas y verduras
entre sus componentes; destacd — pecuarios
—— Engrgéticos
vy
2020 2021 ( 2022 2023 Lozi

1/ Base segunda quincena dejulio 2018 = 100.
4 Este tipo de variaciones, a diferencia de las anuales, no estdn afectadas por efectos base
de comparacion.
principalmente a condiciones de mercado.
¢ Compuesto por los bienes y servicios con los precios mds voldtiles y los administrados por el

primero de 2024 (Ver grafica 16)
— 1.91
e| ascenso de |C|S fru'l'os y 1 Lomoavir mmoavir omomov
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.
5 Integra a los bienes y servicios con los precios mds estables y cuyas variaciones responden
gobierno.
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verduras y de los energéticos; en tanto que los productos pecuarios
presentaron una variacion negativa.

Al respecto, Banxico senala que el repunte anual que reportaron las frutas y
verduras se explica debido a choques de oferta que impactaron al alza los
precios del jitomate y de la cebolla en diciembre de 2023 y el primer mes de
2024.

En tanto que, en los energéticos, el ascenso fue resultado de un efecto base
de comparacion en el comportamiento reciente de las principales
referencias internacionales, asi como por el incremento en la generacién de
energia eléctrica.

En relacion con el indice Nacional de Precios al Productor (excluyendo al
petréleo),” éste registré un aumento de 1.53 por ciento anual en el periodo
de andlisis (1.57% previamente) (Ver grafica 17).

En especifico, el Iindice de Gréfica 17
. . . indice Nacional de Precios al Productor/
Mercancias y Servicios 2020 - 2024 / | Trimestre
Intfermedios8 disminuyd 0.44 por 141 (veriacion porcentual anual) |
ciento, después de descender N ) .
—‘ erccnqos Y Servicios

0.89 por ciento en 7 ! infermedlios

. L. e Merconcmsyservn:los
el periodo octubre - diciembre | .. i .o
de 2023; mientras que, el Indice * HI KA 2.30
de Mercancias y Servicios - N :aDEl_ oan
. s 0] .
Flnq|e89 fran“O de 2'52 a 2'30 I m vt mnm vir momoavironom IVLIJ
por ciento anual, del cuarto 2020 2021 2022 2023 202

. . 1/ Sin petréleo. Base julio 2019=100 (SCIAN 2013).
1-r|mes1're de 2023 Ol pnmero de Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.

2024. De acuerdo con Banxico, éste Ultimo subindice es de particular
relevancia, ya que comparte los mismos bienes genéricos de la canasta del
INPC vy, por tanto, es un indicador adelantado de la evolucion de los precios
al consumidor.

"Incluye los bienes y servicios producidos en territorio nacional (bienes intermedios, finales y
de autoconsumo).

8Incluye aquellos bienes y servicios que, aun siendo procesados requieren de un tratamiento
adicional antes de pasar a ser bienes finales, asi como aquellos que no se destinan al
consumo, la formacion de capital o a las exportaciones.

? Este indice incorpora aquellos bienes y servicios que consumen las familias y el gobierno,
asi como aquellos que se destinan a la inversion o son exportados.

12




3. Politica Monetaria en el primer trimestre de 2024

En su reunion del 8 de febrero, la junta de Gobierno del Banco de México
decidid, por séptima ocasidn consecutiva, mantener la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 11.25 por ciento; mientras que, en su encuentro
del 21 de marzo, la mayoria de sus miembros aprobd un primer recorte de
25 puntos base (pb), ubicdndola en un nivel de 11.0 por ciento; asi, la
diferencia enfre la tasa observada en mayo de 2021 (4.0%) y la exhibida all
cierre de marzo de 2024 (11.0%) fue de 700 puntos base (pb).

En ambas sesiones, todos los miembros de la Junta coincidieron en que el
balance de riesgos respecto de la frayectoria prevista para la inflacion, en
el horizonte de prondstico, se mantuvo sesgado al alza.

En este sentido, Banxico expone en el Informe en comento que, debido al
descenso de la tasa de politica monetaria y al incremento de las
expectativas inflacionarias para los proximos doce meses, la politica
monetaria del Banco Central modero su nivel de restricciéon en comparacion
a lo observado en el Ultimo frimestre de 2023.

Por ofra parte, Banxico destaca que, durante |os tres primeros meses de
2024, el peso mexicano continlo presentando una apreciacion como
resultado de: i) el diferencial de tasas de interés entre México y EE. UU., ii) los
solidos fundamentos macroeconémicos del pais vy i) el proceso de
reconfiguracion de las cadenas globales de valor.

En particular, el tipo de cambio promedio (FIX, peso/ddlar) pasé de 17.55
pesos por dolar (ppd) durante el cuarto trimestre de 2023 a 16.99 ppd en
enero — marzo de 2024

Es de destacar que, el Banco Central reitera que no tiene un objetivo puntual
para la brecha de tasas o para el tipo de cambio, por lo que sus acciones
de politica responden a las condiciones inflacionarias que prevalecen en el
pais.

Por su parte, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED por sus siglas en
inglés), en sus anuncios del 31 de enero y del 20 de marzo de 2024, mantuvo
el rango objetivo para la tasa de Fondos Federales en 5.25 - 5.50 por ciento.

En este contexto, al concluir el primer trimestre de 2024, el diferencial de
tasas de interés de referencia entre México y Estados Unidos se ubico en
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5.50 pp. es decir, 0.25 puntos porcentuales menor respecto a lo reportado al
finalizar diciembre de 2023.

Adicionalmente, en lo concerniente a las previsiones del Banco Cenftral
estadounidense, en marzo, la FED actualizé al alza su proyeccion de
expansion para la economia de EE. UU. a 2.1 por ciento para 2024 (1.4% en
diciembre de 2023) y a 2.0 por ciento para 2025 (1.8% previamente). En
cambio, sostuvo su prondstico para la inflacidon anual de cierre de 2024 en
2.4 por ciento y, para finales de 2025, espera sea de 2.2 por ciento, mayor a
su prevision anterior (2.1%); dicho prondstico ubica al incremento de precios
aun por arriba del objetivo promedio de largo plazo de 2.0 por ciento fijado
por la FED.

4. Expectativas
4.1 Crecimiento Econémico

En la md&s reciente encuesta recabada por Banxico en mayo de 2024, la
media de los especialistas en economia del sector privado anticipa un
crecimiento de la economia mexicana de 2.06 por ciento anual en 2024
(2.39% al publicarse el reporte octubre — diciembre de 2023) y de 1.84 por
ciento anual para 2025 (1.94% en la presentacion del informe previo).

Por su parte, Banxico pronostica una ampliacién anuval de la actividad
econdémica nacional de 2.4 por ciento en 2024 (2.8% en su estimacion
anterior) y de 1.5 por ciento en 2025 (sin cambios comparado con la
prediccidon anterior). Asimismo, explica que, esta revision ala baja obedece,
a gue la actividad econdmica observd un menor dinamismo durante el
primer trimestre del ano comparado con lo previomente anticipado.

En particular, el organismo identifica que el PIB podria aumentar por arriba
de lo estimado, si: i) la economia de EE.UU. registra un mayor avance; ii) la
economia mexicana presenta un mejor desenvolvimiento; iii) el gasto
publico genera un impacto mas fuerte en la produccion del pais; y, iv) en el
marco del T-MEC, la reconfiguracion global de los procesos productivos
impulsa mayor inversion en México.

Por el contrario, el desempeno de la economia mexicana puede ser menor
alo previsto si: i) la economia de EE.UU. experimenta un menor crecimiento;
ii) el comercio internacional presenta afectaciones derivadas de los diversos
conflictos geopoliticos; iii) las condiciones financieras y/o los episodios de
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volatilidad de los mercados financieros internacionales afectan los flujos de
financiamiento hacia las economias emergentes; iv) el gasto publico
impacta moderadamente a la economia en su conjunto; v) la inversidon
interna es menor a la esperada o insuficiente para apoyar el crecimiento,
particularmente en el largo plazo; vy, vi) los fendmenos meteorologicos
repercuten adversamente en la actividad econdmica nacional.

No obstante, el Banco Central considera que, el balance de riesgos para la
prevision de la actividad econémica se mantiene balanceado.

4.2 Inflacion

En cuanto al incremento anual de precios, en la encuesta de mayo de
Banxico, los especialistas del sector privado subieron su estimacion a 4.27
por ciento para el término de 2024 (4.14% estimado en febrero) y a 3.73 por
ciento para diciembre de 2025 (3.70% al publicarse el reporte
octubre - diciembre de 2023). Ademds, aumentaron a 3.70 y 3.60 por ciento
sus expectativas inflacionarias de mediano y largo plazo, respectivamente,
desde el 3.66 y 3.53% publicados en el informe anterior.

Por su parte, en su Anuncio de Politica Monetaria del pasado 9 de mayo, la
Junta de Gobierno de Banxico actualizé al alza su pronédstico de inflacion
para los siguientes seis frimestres; en correspondencia, ajustd su prevision de
convergencia de la inflaciéon N

. Grdfica 18
anual a la meta de 3.0 por ciento INPC General Observado'/y Estimado por Banxico

R 2023 - 2026 / | Trimestre
al cuarto trimestre de 2025; la |75 (variacién porcentual anual promedio)

. . . . I:IINPF:'
pred ICcion preV|O era a pOrTIr 5.7 _8%?\;'(;/8 de variabilidad (2.0-4.0%)
del segundo frimestre de 2025, B .. 45 o Blmad omico Mo 2034
L e —_— 44 .
(Ver gréfica 18). s [ I ot X

SL385 733732

e _ T

3£) 3.0

En especifico, en el informe
actual, el Banco Cenfral -
puntualiza los siguientes factores 2023 2024

d S rlesg o pO ra |O ‘ITOyeCTO”O d S Ill/JeBr?fSee: ?Elegggrdo%lgl;g?:rggi ]élgﬁ ﬁ'gl)?r:(lg%n del INECGI y Banxico.
la inflacion:

Al alza:

i) Persistencia de la inflacion subyacente en niveles elevados;
i) Depreciacion cambiaria;
i) Mayores presiones de costos;
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iv) Que la actividad econdmica del pais sea mds dindmica;

V) Afectaciones climdticas que pudieran impactar sobre los precios
de algunos productos; vy,
Vi) Disrupciones en las cadenas globales de produccion como

consecuencia de una mayor escala de los conflictos geopoliticos.
A la baja:

i) Una mayor desaceleracién de la actividad econdmica mundial,
en EE. UU., o de México respecto de la anticipada;

ii) Un menor traspaso de algunas presiones de costos; vy,

i) Que la apreciacion del tipo de cambio contribuya mds de lo
anticipado a disminuir ciertas presiones sobre la inflacion

Para el Banco Central, el balance de riesgos para la trayectoria prevista para
la inflacion, en el horizonte de prondstico, se mantiene sesgado al alza.

5. Consideraciones Finales

La inflacién general anual alcanzé un punto mdximo de 8.52 por ciento en
el tercer frimestre de 2022, en aquel momento, el componente subyacente
contribuydé con 6.0 puntos porcentuales (pp) y el no subyacente adiciond
2.52 pp. Posteriormente, la incidencia puntual del componente no
subyacente disminuyd de forma ininterrumpida durante los tres trimestres
siguientes y refomd una tendencia ascendente al término de 2023; en
cambio, el indice subyacente registr6 una caida constante en su
contribuciéon a la inflacidn anual desde el primer trimestre de 2023 hasta el
periodo actual.

En particular, los precios de los alimentos, bebidas y tabaco pasaron de
aportar 2.95 pp a la inflacién anual en el tercer trimestre de 2023 a 1.18 pp
en el primero de 2024. En cambio, en el mismo periodo de tiempo, los
servicios anadieron, en promedio, 1.80 pp sin presentar una clara tendencia
ala bagja.

Lo anterior, advierte que la mayor persistencia de la inflacion general estd
en correspondencia con el dinamismo de la demanda interna.
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