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Presentacion

En cumplimiento con lo previsto en el Articulo 51, fracciones | y Il de la Ley
del Banco de México,! el Instituto Central envié al Congreso de la Union el
Informe Trimestral correspondiente a Abril - Junio de 2024, en el que analiza
la inflacién, la actividad econdmica internacional, el comportamiento de
diversos indicadores econdmicos del pais y la ejecucion 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
Segundo Trimestre de 2024 del Banco de México”, el cual, describe las
principales acciones tomadas en materia de politica monetaria por parte
del Banco Cenfral.

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

I. En enero de cada afio, 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 Institucidn, 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
econdémicos 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 inflacién 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 cientod y un
intervalo de variabilidad de mds/menos un punto porcentual alrededor de
la meta referida.4 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 permiten evaluar las condiciones econdmicas
prevalecientes y la incidencia que distintas variables econdmicas tienen en
el proceso de formacion de precios.

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 o que no sean congruentes con la convergencia a la meta,
implicardn un ajuste en la postura de politica monetaria, seguin
corresponda.

En este sentido, el presente documento destaca los principales elementos
que han influido en el proceso inflacionario; asi como los instrumentos y
acciones que ha ejercido el Banco Central para su contencion. El
documento se integra de cinco apartados: panorama econdmico
infernacional y nacional, evolucion de la inflacion, politica monetaria
durante el segundo frimestre de 2024, expectativas inflacionarias y
econoémicas, 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 publicacidén de sus prondsticos puntuales de
la inflacién anual.

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

4 Para considerar la incertidumbre inherente a la presencia de diversos choques que
podrian implicar variaciones en precios relativos en el corto plazo y ubicar la inflacién por
arriba o por debajo del objetivo.




1. Panorama Econémico
1.1 Entorno Econémico Internacional

El Banco de México (Banxico) senala que, durante el segundo trimestre de
2024, la economia mundial en su conjunto desaceleré respecto al
dinamismo que presentd al inicio del ano, con resultados diferenciados entre
las economias emergentes y avanzadas.

: Grdfica 1
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presente ano (Ver grdfiCO 1 ) Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de la OCDE y del
Bureau of Economic Analysis.

En el caso de EE. UU., Banxico

expone que, la mayor tasa de crecimiento que registrd (0.73%) respecto a
la precedente (0.35%) fue consecuencia de una demanda interna mas
solida en la parte del consumo privado y la inversidon no residencial; ademds,
de una expansion de la produccidn industrial, después de que ésta
permanecié estancada desde finales de 2022.

Por el contrario, la economia China exhibié un menor aumento (0.70%)
comparado con el dato previo (1.50%) como reflejo de una reduccién en la
dindmica del consumo interno, la actividad inmobiliaria, la produccidén
industrial y la inversion fija.

Por otra parte, el informe en comento destaca que, la inflacién general
anual tuvo un comportamiento diverso a nivel internacional, pues mientras
este indicador fue a la baja en algunas economias avanzadas debido a
descensos en las presiones de los precios de alimentos y ciertos bienes; en
contraste, en un amplio nUmero de economias emergentes |la trayectoria
de los precios al consumidor fue en ascenso en virftud del comportamiento
de los energéticos y de los alimentos.




Por ejemplo, la inflacién
anual, en el conjunto de los
paises que conforman a la
Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) transité
de 5.73 a 5.76 por ciento, del
primer al segundo frimestre
de 2024. En contraste, en la
Zona Euro pasd de 2.59 a 2.48
por ciento en el mismo
periodo (Ver grdfica 2).
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Grdfica 2
Inflacién Trimestral a Nivel Internacional
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de la OCDE.

En especifico, en el segundo cuarto de 2024, los precios al consumidor
presentaron un incremento anual de 2.73 por ciento en Japén (2.52% en

enero-marzo de igual ano) vy
en China subieron 0.23 por
ciento, después de disminuir
0.03 por ciento en el trimestre
inmediato anterior. En
cambio, en Alemania
mostraron una subida anual
de 2.29 por ciento, por debajo
del 2.52 por ciento que
reportaron al iniciar 2024 y, en
EE. UU., tuvieron un alza de
3.20 por ciento, menor al 3.24
por ciento que mostraron
previamente (Ver grdfica 3).

Grdfica 3
Inflacién Trimestral en las Cuatro Principales
Economias a Nivel Mundial
2020 - 2024 / 1l Trimestre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del FMI.

En cuanto al comportamiento de los energéticos, Banxico expone que,
durante los meses que cubre el presente andilisis (abril-junio de 2024), las
principales referencias del petrdleo a nivel internacional exhibieron un
comportamiento mixto: mostraron una tendencia descendente en abril y
mayo debido a los suficientes inventarios en EE. UU. y a la firma de un
acuerdo de la Organizacion de Paises Exportadores de Petfroleo y paises
aliados (OPEP+) para aumentar paulatinamente la oferta de crudo hacia el




cierre de 2024. Sin embargo,
desde la segunda semana de
junio los precios del petréleo
fueron al alza ante la
expectativa de una mayor
demanda durante el verano.
En este sentido, en el periodo
de referencia, el promedio
aritmético del precio de la
mezcla mexicana de
exportacion cotizé en 74.47
délares por barril (dpb)., por
arriba de los 72.59 dpb que

120 1
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Grdéfica 4
Precio Promedio del Petréleo
2020 - 2024 / Il Trimestre
(ddlares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de PEMEX y
FRED Economic Data - St. Louis Fed.

alcanzd en los tres primeros meses de 2024 (Ver grafica 4).

1.2 Entorno Econémico Nacional

De acuerdo con el Banxico, la economia mexicana continudé con un bajo
dinamismo, el cual presenta desde el cuarto trimestre de 2023; esto como
resultado de una caida en las actividades primarias, un menor incremento
en los servicios y un aumento de las actividades secundarias que resultd
insuficiente para compensar las variaciones negativas de los Ulfimos dos

frimestres.

Al respecto, durante el segundo trimestre de 2024, con cifras ajustadas por

estacionalidad y en términos
reales, la economia
mexicana crecié 0.16 por
ciento a tasa trimestral, luego
de expandirse 0.11 por ciento
en enero-marzo del presente
ano (Ver grdfica 5). En su
comparaciéon anual, el PIB
presentd un avance de 0.95
por ciento, frente al ascenso
de 3.55 por ciento que tuvo
en igual periodo de 2023.

En concreto, el Banco Central

|
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Grdfica 5
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1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de INEGI.

expresa que, las actividades primarias disminuyeron como consecuencia de




una menor superficie sembrada y cosechada en el pasado ciclo otono-
invierno y en el actual ciclo primavera-verano, asi como unda menor
produccidn de maiz en grano, trigo en grano, papa, chile verde vy frijol ante
diversos eventos meteoroldgicos adversos.

En el caso de los servicios, la mayor desaceleracion estuvo en
correspondencia con el comportamiento del comercio al por mayor que,
de acuerdo con Banxico, refleja el menor dinamismo de la actividad
industrial, particularmente de las manufacturas diferentes al equipo de
fransporte que estdn mds asociadas con el mercado interno. Ademas, el
sector de la mineria siguid contrayéndose como resultado de una continua
reduccion en la extracciéon de petréleo y gas.

De, I.o on’rgngr, el Banco de Graficas
México estimd que, durante el Estimacién de la Brecha del Producto

. Producto Interno Bruto, 2017 - 2024 / Il Trimestre
segundo frimesire de 2024, la (porcentaje del producto potencial)

brecha del producto 8 1 oo
(diferencia entre el PIB N s
observado y el potencial) se

cerré (Ver grdfica 6), esto es, 0 A/Vﬂ\qs.-
que la capacidad instalada ol

utilizada en el pais

permanecié sin cambios 8 1 ﬁ:::cft S
debido a una demanda intervalo al 95%de confianza 3/

menos dindmica, lo que 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

. . . Fuente: T do de Banxi 2024). Inf Tri tral Abril -Junio d
disminuye Ias presiones al Alza gy sae ey c 4° Barico (2024). informe Trimesiral ASrl Jonio de
sobre los precios al

consumidor.

Al respecto, con informacién ajustada por estacionalidad y aislando el
efecto inflacionario, para el periodo que cubre el presente reporte, el
consumo privado decrecié 0.61 por ciento a tasa trimestral, luego de subir
1.69 por ciento en enero-marzo de 2024 (ver grdafica 7). El dato obtenido
estuvo acompanado de una caida del gasto en bienes importados (-3.17%),
de origen nacional (-0.27%) y en los servicios intfernos (-0.20%). Es la primera
variacion negativa que registran el consumo total y el componente de
arficulos importados desde 2020.




Mientras que, con cifras
originales y en términos reales,
durante el segundo trimestre
de 2024, el crédito vigente al
consumo, otorgado por la
banca comercial al sector
privado no bancario, presentd
una expansion anual de 13.83
por ciento anual, frente al
avance de 11.73 por ciento
que mostré hace un ano (Ver
grdfica 8). Por componentes,
el otorgado via tarjeta de
crédito, el personal y el de
némina incrementaron 10.30,
9.36 y 5.42 por ciento anual,
cada uno; en tanto que, el
financiamiento para adquirir
bienes duraderos aumentd
36.73 por ciento anual.

Asimismo, con cifras originales,
en el periodo de referencia, la
cantidad de trabajadores
permanentes y eventuales
urbanos asegurados en el
Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) crecié 2.28 por
ciento anual, cuando en igual
periodo de 2023 subid 3.32 por
ciento (Ver grafica 9).

No obstante, con datos
desestacionalizados por el
Banco de México, se estima
que, al concluir el segundo
cuarto de 2024, el empleo
dfiiado al IMSS acumulé
cuarenta y ocho periodos

Gréfica 7
Consumo Privado en el Mercado interior!/
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.

v
2023

[
2024

Grdfica 8
Crédito al Consumo, 2020 - 2024 / Il Trimestre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de Banxico.

Grdfica 9
Trabajadores Asegurados en el IMSS!/
2020 - 2024 / Il Trimestre
(variaciéon porcentual anual)
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1/ Permanentes y eventuales urbanos (excluye trabajadores
eventuales del campo).
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del IMSS.




continuos con variaciones mensuales positivas, aunque cada vez de menor

magnitud.

En este sentido, el Banco
Central calculd, con  cifras
ajustadas por estacionalidad,
qgue la brecha de desempleo
se mantuvo en terreno
negativo durante los tres
meses que cubre el presente
reporte (Ver grdfica 10), lo
que, junto a otros indicadores
salariales, implica que las
condiciones existentes en el
mercado laboral pueden
incentivar salarios mads altos y,
en consecuenciaq, presionar al
alza a la inflacién.

Por ejemplo, con cifras
originales, del segundo
frimestre de 2023 a igual
periodo de 2024, el salario
diario real asociado a los
trabajadores asegurados en
el IMSS incrementé 4.55 por
ciento, después de aumentar
5.25 por ciento en iguadl
periodo del ano anterior (Ver
grafica 11).

En particular, en abril-junio del

Grdfica 10
Estimacién de la Brecha de Desempleo
Tasa de desempleo, 2017 - 2024 / Il Trimestre
(por ciento)
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Fuente: Tomado de Bamxico (2024). Informe Trimestral
Abril - Junio de 2024, pd&g. 44.

Grdfica 11
Salario Diario Real
Asociado a Trabajadores Asegurados en el IMSS
2020 - 2024 / 1l Trimestre
(variacién porcentual real anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del IMSS e INEGI.

presente ano, el costo unitario de la mano de obra en las empresas de
comercio al por mayor, en las de comercio al por menor, en |las industrias
manufactureras, en |os servicios privados no financieros y en las empresas
constructoras, registré aumentos trimestrales de 8.86, 1.67, 1.19, 0.34 y 0.05

por ciento (Ver grafica 12).




Al respecto, Banxico expone
que, en el periodo de andlisis,
el costo unitario de la mano de
obra incrementé para Ila
economia en su conjunto, en
particular en el sector
manufacturero  donde  se
mantiene en niveles altos.

En lo que respecto a la
inversion fija bruta total
(formacién bruta de capital
fijo), en abril-junio de 2024,
ésta crecié 1.19 por ciento a
tasa trimestral, precedida de
un ascenso de 0.03 por ciento
(Ver grdfica 13). Por
componentes, la construccion
tuvo un alza de 2.73 por ciento
(-1.39% en el primer frimestre
de 2024) y la maquinaria y
equipo disminuyé 0.15 por
ciento, luego de avanzar 1.59
por ciento en el frimestre
previo.

2. Evolucion de la Inflacion
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Grafica 12
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Banxico sefala que, durante el periodo de andlisis, la inflaciéon general anual
en México se elevd, como resultado del comportamiento que exhibieron los
precios de los energéticos, particularmente del gas L.P., a consecuencia del
aumento de las referencias internacionales; y, de la trayectoria que
registraron los precios de los productos agropecuarios, sobre todo de las
frutas y verduras, ante problemas de oferta, derivados de las condiciones

climdticas adversas.

Asi, la inflacion general anual promedio transité de 4.57 a 4.77 por ciento, del
primer al segundo trimestre de 2024; con lo cual, sumd dos periodos
consecutivos en ascenso, dieciséis trimestres ininterrumpidos por encima del




objetivo inflacionario (3.0%) y Grdfica 14
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rece por arriod del inrervalo 2020 - 2024/ Il Trimestre
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1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.
que componen la canasta del  Fuente: Blaborado por el CEFP con informacion del INEGI.
INPC que experimentaron aumentos de precios por arriba del 10 por ciento
disminuyo, al pasar de 11.82 a 10.90 por ciento, lo que implicé menores
presiones sobre los precios en general.

2023

En especifico, en igual lapso, la inflacion que reportaron las mercancias y 1os
servicios, medidos por el indice subyacente, fue de 4.65 a 4.23 por ciento

anual; con lo cual, acumulé ] Grdfica 15

seis trimestres consecutivos Indice de Precios al Consumidor Subyacente
L 2020 - 2024/ Il Trimestre

en descenso (Ver grafica 15). (variacién porcentual anual promedio)

Solo el componente de la 15 jm=ssubyacente
~~~~~~~~~ Alimentos, bebidas y tabaco .-

vivienda fue dal dalza al 12 {—Mercancias no alimenticias
. . ——Vivienda
ubicarse en 3.80 por ciento, ¢ | Educacion
. ——Ofros servicios .~
cuando un periodo antes | o
estuvo en 3.72 por ciento. Es
de senalar que, la variacion
anual de los ofros servicios y la v i
educacion  continué  por 2020

arriba del seis por ciento. 1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.

= i =
OoOwo o

I nvir v muavir u

Banxico explica que la tendencia a la baja en la inflacion subyacente da
cuenta del avance en el proceso desinflacionario en el pais, como resultado
de la mitigacion de los efectos que derivaron de la pandemia y del conflicto
bélico en Ucrania, asi como de la politica monetaria instrumentada.
Ademds, del aporte que representd la continua apreciacion del tipo de

5 Este tipo de variaciones eliminan las distorsiones por efectos base de comparacién vy, por
tanto, permiten observar la tendencia de una serie.




cambio desde finales de 2022 hasta mediados de 2024 que abaratd la
importacion de insumos y bienes finales.

En cambio, la inflacidn anual de las frutas y verduras, los productos
pecuarios, los energéticos y las tarifas autorizadas por el gobierno,

ponderados por el indice no Gréfica 16

subyacente, pasé de 4.31 a indice de Precios al Consumidor No Subyacente
. 2020 - 2024 / 1l Trimestre

6.46 por ciento anual, del 05 - [(variacién porcentual anual promedio)
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subieron 18.96 por ciento y los Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.

energéeticos aumentaron 5.15 por ciento.

Al respecto, Banxico expone que, la trayectoria de los energéticos estuvo
en correspondencia con el ascenso de sus cotizaciones internacionales vy el
consecuente incremento en el costo de los combustibles como el gas L.P.,
la gasolina y la electricidad. En tanto que, en los productos agropecuarios,
la elevacién de sus precios fue resultado de problemas de oferta, como en
el caso del jitomate, la naranja y la cebolla que reportaron alzas anuales de
79.46, 45.56 y 37.95 por ciento, respectivamente.

En relacion con el indice Nacional de Precios al Productor (excluyendo al
petréleo),s éste registrd un aumento de 3.49 por ciento anual en el periodo
de andlisis, por arriba del 1.53 por ciento que exhibid durante enero-marzo
de 2024 (Ver gréfica 17). En especifico, el indice de Mercancias y Servicios
Intermedios’ se elevd 3.09 por ciento, después de descender 0.44 por ciento
en el primer frimestre del afio; mientras que, el indice de Mercancias y

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

"Incluye aquellos bienes y servicios que, aun siendo procesados requieren de un fratamiento
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.




Servicios Finales8 subid 3.64 por ciento anual, frente al 2.30 por ciento que
observd al inicio de 2024. De Gréfica 17
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3. Politica Monetaria en el segundo trimestre de 2024

En sus reuniones del 9 de mayo y del 27 de junio, la Junta de Gobierno del
Banco de México decidid mantener en 11.00 por ciento el nivel objetivo de
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia.

Sin embargo, en ambas sesiones, el balance de riesgos respecto a la
trayectoria prevista para la inflacion, en el horizonte de prondstico,
permanecio sesgado al alza.

Cabe resaltar que, en mayo, se modificd la prevision de convergencia de la
inflacion ala meta de 3.0 por ciento al cuarto frimestre de 2025, en lugar del
segundo trimestre previsto para ese ano, la cual se venia manejando desde
septiembre de 2023.

Mientras que, en su reunidn de junio, Banxico dejoé de considerar a la
trayectoria de crecimiento como un componente que pueda impulsar un
proceso de subida de precios, esto, ante el menor dinamismo observado en
la actividad econdmica del pais con relacion a lo anticipado.

No obstante, el informe en comento precisa que, durante el periodo de
andlisis, las expectativas inflacionarias de los especialistas del sector privado
fueron ala baja, lo que implicd que la politica monetaria del Banco Central

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




amplié su nivel de restriccion en comparacion a lo observado en el primer
trimestre de 2024.

Por ofra parte, Banxico destaca que, durante el segundo frimestre del ano,
el peso mexicano experimentd una depreciacion ante la volatilidad de los
mercados financieros debido al conflicto en Medio Oriente y a la
incertidumbre de los inversionistas sobre las politicas publicas y reformas al
interior del pais.

En particular, el tipo de cambio promedio (FIX, peso/ddlar) pasé de 16.99
pesos por doélar (ppd) a 17.27 ppd, del primer al segundo trimestre de 2024.

Enlo que respecta a la Reserva Federal de Estados Unidos (FED por sus siglas
eninglés), en sus anuncios del 1 de mayo y del 12 de junio, mantuvo el rango
objetivo para la tasa de Fondos Federales en 5.25 - 5.50 por ciento.

En este contexto, al concluir el periodo de andlisis, el diferencial de tasas de
interés de referencia entre México y Estados Unidos se ubico en
5.50 pp. igual que al término de marzo.

Adicionalmente, en junio, la FED mantuvo en 2.1 por cienfo su proyeccion
de expansidon para la economia de EE. UU. para 2024 y en 2.0 por ciento en
2025. En cambio, subid su prondstico para la inflacidon anual de cierre de
2024 a 2.6 por ciento (2.4% previamente) y a 2.3 para finales de 2025 (2.2%
en su prondstico de marzo); ubicando al incremento de precios por arriba
del objetivo promedio de largo plazo de 2.0 por ciento fijado por la FED.

4. Expectativas
4.1 Crecimiento Econdmico

En la encuesta de Banxico de agosto, la media de los especialistas en
economia del sector privado anticipa un alza de la economia mexicana de
1.57 por ciento anual en 2024 (2.29% en diciembre de 2023) y de 1.48 por
ciento anual para 2025 (2.03% al cierre de 2023).

Por su parte, el Banco Central pronostica una ampliacién anual de la
actividad econémica nacional de 1.5 por ciento en 2024 (2.4% en el informe
enero-marzo de 2024) y de 1.2 por ciento en 2025 (1.5% en su estimacion
anterior). Esta revision a la baja obedece, principalmente, a la expectativa
de una mayor reduccion en el dinamismo de Ia inversion y un menor impulso
del gasto publico.




No obstante, el Banco de México identifica que el PIB podria crecer por
arriba de lo estimado, si se presentan los siguientes escenarios: i) un
crecimiento de la economia de EE. UU., mayor a lo esperado; ii) que el gasto
publico genere un impulso mas fuerte sobre la actividad econdmica; yiii) en
el marco del T-MEC, que la reconfiguracion global de los procesos
productivos incrementa la inversion en México.

Por el contrario, el desempeno de la economia mexicana podria ser menor
a lo previsto si: i) la economia de EE. UU. experimenta un menor avance; ii)
los diversos procesos electorales alrededor del mundo y sus resultados
eleven en el corto plazo la incertidumbre respecto a las acciones a
implementarse o que en el largo plazo conduzcan a politicas que incidan
adversamente sobre la demanda externa y el gasto en consumo e inversion;
i) el gasto publico presenta un estimulo moderado; iv) los conflictos
geopoliticos escalan y repercuten adversamente en el comercio
internacional; v) se presentan condiciones financieras mds restrictivas o
episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales que
afecten el flujo de financiamiento para las economias emergentes; vy, vi) los
fendmenos meteoroldgicos repercuten en la actividad econdmica
nacional.

En este sentido, el Banco Central considera que, el balance de riesgos para
la prevision de la actividad econdmica se mantiene sesgado a la baja.

4.2 Inflacion

En cuanto al incremento anual de precios, en la encuesta de agosto, los
especialistas del sector privado actualizaron su estimacion a 4.9 por ciento
para el cierre de 2024 (4.02% estimado en diciembre de 2023) y a 3.85 por

ciento para diciembre de 2025 (3.76% en el Ultimo sondeo del ano pasado).
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En especifico, en el informe en comento, el Banco Central puntualiza los
siguientes factores de riesgo para la trayectoria de la inflacion:

Al alza:

i) Persistencia de la inflacion subyacente ante la magnitud, alcance
y duracion de los choques que se han enfrentado;

i) Mayor depreciacion de la moneda nacional;

iii) Mayores presiones de costos que pudieran fraspasarse a los precios
al consumidor;

iv) Afectaciones climdticas que pudieran impactar los precios de
diversos productos agropecuarios; vy,

V) Una profundizacion de los conflictos geopoliticos que pueda
generar disrupciones en las cadenas globales de produccion.

A la bagja:

i) Una actividad econdmica de EE. UU. o de México menor a la
anticipada que reduzca las presiones sobre la inflacidon de México;

i) Que el fraspaso de las presiones de costos a los precios esté
acotado; vy,

i) Que la reciente depreciacion del tipo de cambio tenga un efecto
menor a lo anticipado sobre la inflacion.

En particular, el balance de riesgos para la trayectoria prevista para la
inflacion, en el horizonte de pronéstico, se mantiene sesgado al alza.

5. Consideraciones Finales

En su mds reciente reunién del pasado 8 de agosto, la Junta de Gobierno
del Banco de México decidid disminuir en 25 puntos base (pb) el objetivo de
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia para ubicarla en un nivel de 10.75
por ciento.

Todos los miembros reconocieron que el reciente repunte de la inflacién
anual derivd del comportamiento en el componente no subyacente, cuyos
efectos esperan se disipen pronto; mientras que, el indice subyacente
continud en descenso, resultado de una persistente reduccion en la
incidencia de las mercancias, sin dejar de senalar que aun la variaciéon
anual en los servicios continUa en niveles elevados.

Por ofra parte, es de senalar que la actualizacién de las estimaciones de
inflacion por parte de los especialistas del sector privado y de Banxico




reflejan un cambio en las expectativas econdmicas; la revision al alza de la
estimacion de inflacion para 2024 por parte del sector privado, sugiere que
los especialistas anticipan mayores presiones inflacionarias en el corto plazo
debido, probablemente, a factores internos (aumentos en los precios de
insumos o cambios en la demanda agregada, entre otros) o externos
(fluctuaciones en los precios de materias primas o tensiones geopoliticas,
etc). Para 2025, si bien la expectativa también aumentd, el diferencial es
menor, o que indica que los expertos aun prevén una moderacion de la
inflacién, aungue a un ritmo Mmds lento de lo previsto anteriormente.

En tanto que, la decision de Banxico de elevar su propio prondstico de
inflacion para los siguientes tres tfrimestres, mientras mantiene su meta de
convergencia a 3.0 por ciento para el cuarto tfrimestre de 2025, indica que
la Junta de Gobierno reconoce las presiones inflacionarias a corto plazo,
pero espera en que la politica monetaria contendrd la inflacidon en el
mediano plazo.

Asi, la diferencia entre la proyeccion de Banxico y las expectativas del sector
privado puede sugerir que el Banco Central tiene una perspectiva mds
optimista o confia en la conduccidn de la politica monetaria para controlar
la inflacion; mientras que el sector privado podria estar anticipando mayores
riesgos inflacionarios o una mayor resistencia a la baja de los precios. No
obstante, esta divergencia en las proyecciones de ambos entes podria influir
en las expectativas de los mercados y los consumidores ante la mayor
incertidumbre respecto a la inflacién, lo que implica posibles retos
adicionales para la politica monetaria.
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