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Programa Monetario para 2024

1. Fundamentos legales y econémicos

El presente documento da cumplimiento a la normatividad contenida en la Ley del Banco de
Meéxico, la cual en su Articulo 51 establece que en enero de cada afio este Instituto Central debe
entregar al Ejecutivo Federal y al H. Congreso de la Unidn una exposicion de los criterios a seguir
para la conduccién de la politica monetaria durante el afio correspondiente.

De acuerdo con el Articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, “El
Estado tendra un banco central que sera auténomo en el ejercicio de sus funciones y en su
administracién. Su objetivo prioritario serd procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al
Estado”. Asimismo, la Ley del Banco de México, en su Articulo 2, indica que este organismo es
el responsable de proveer a la economia del pais de moneda nacional y que, en la consecucidn
de esta finalidad, tendra como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de dicha moneda. Seran también finalidades de este Instituto Central promover el sano
desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.
Estas responsabilidades se complementan entre si, de tal manera que el logro de cada una de
ellas facilita la consecucién de las demas. Los objetivos y finalidades conferidos por ley al Banco
de México constituyen bienes publicos que contribuyen al desarrollo econémico y al bienestar
de la poblacion.

Para cumplir con estas finalidades, el Banco de México debe hacer un uso responsable de su
facultad de emitir dinero fiduciario, procurando que la cantidad de dinero que ponga en
circulacion sea congruente con su mandato constitucional. El uso responsable de sus
atribuciones contribuye a que la poblacién tenga confianza en que el Banco Central en todo
momento conducird la politica monetaria con el objetivo de procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, lo que implica mantener una inflacién baja y estable.

La autonomia del Banco Central en el ejercicio de sus funciones y su administracién resulta
fundamental para el cumplimiento de las finalidades de esta Institucidon. Al respecto, la
Constitucién confiere al Banco de México el caracter de drgano auténomo. Este atributo
posibilita a este Instituto Central a estar en condiciones de alcanzar y consolidar su objetivo
prioritario, contribuyendo de esa manera al desarrollo econémico del pais.! De acuerdo con la
teoria y la evidencia empirica internacional, la autonomia de los bancos centrales permite que
estas instituciones se concentren plenamente en la consecucidon de su mandato de estabilidad
de precios con una perspectiva de largo plazo, por lo que dicha autonomia tiende a estar
asociada con entornos de inflacion baja y estable.? A su vez, la autonomia conlleva la

1 EIRecuadro 6 “Importancia de la Autonomia del Banco Central y del Mandato de Estabilidad de Precios” del Informe
Trimestral Julio-Septiembre de 2019 describe la importancia de la autonomia constitucional del Banco de México
para la economia mexicana.

2 Ver, por ejemplo, Chiquiar, D. e Ibarra, R. (2019), “La independencia de los bancos centralesy |a inflacidn: un analisis
empirico”. Documento de Investigacion de Banco de México No. 2019-18.
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responsabilidad de un ejercicio de transparencia y rendicién de cuentas con respecto a las
funciones que por ley debe cumplir el Instituto Central.

El cardcter auténomo del Banco de México y su mandato constitucional de procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional se fundamentan en la necesidad de
evitar los costos econdmicos y sociales asociados con periodos de inflacién elevada y volatil.
Entre los principales costos de la inflacién figuran los siguientes:

1.

La inflacién reduce el poder adquisitivo de la moneda. Los efectos son particularmente
adversos para los hogares con menores ingresos. Al reducir el poder adquisitivo del dinero,
la inflacién equivale a un impuesto sobre los saldos monetarios. Las familias de menores
ingresos suelen mantener una proporciéon mayor de su ingreso y riqueza en efectivo, por lo
que tienden a verse mas afectadas por la inflacion.

La inflacién alta y volatil genera una mayor incertidumbre que afecta la planeacién de
mediano y largo plazos de los agentes econdmicos. Un entorno de estas caracteristicas
dificulta la evaluacion de proyectos de inversion, ya que aumenta la incertidumbre sobre el
comportamiento de los precios futuros y, en consecuencia, sobre los rendimientos
esperados asociados con dichos proyectos. Lo anterior tiende a desalentar la ejecucién de
proyectos de mediano y largo plazos. Ello disminuye la inversidn y, en consecuencia, el
crecimiento econdmico y la creacién de empleos productivos.

La inflacién distorsiona las decisiones de los agentes econdmicos, afectando la asignacion
de recursos en la economia. Durante los episodios de inflacién alta y volatil, las familias y
empresas enfrentan un entorno mds incierto, en el cual los precios relativos no proveen
sefales claras para que los agentes tomen decisiones adecuadas. Ello tiende a distorsionar
la evaluacion que las familias y las empresas pudieran hacer de distintas alternativas de
consumo, produccién e inversién. Ademas, la inflacion también dificulta la comparacién de
precios entre distintos oferentes, lo cual reduce las presiones competitivas en la economia.
Finalmente, dicho entorno propicia que los agentes asignen mayores recursos a proteger el
poder adquisitivo de sus balances nominales, en lugar de destinar estos recursos a
actividades productivas. Todo lo anterior contribuye a una asignacidn ineficiente de
recursos, con afectaciones sobre la productividad y el crecimiento potencial de la economia.

La inflacidn alta y volatil puede conducir a un proceso de desintermediacién financiera,
incrementar el costo real del crédito en la economia y afectar la estabilidad del sistema
financiero. Cuando lainflacidn es elevada, es posible que el rendimiento de los instrumentos
de ahorro no compense los aumentos en precios. Ante ello, los agentes econémicos pueden
optar por destinar sus recursos al consumo, al ahorro en activos reales o canalizarlos hacia
el sistema financiero internacional. En un contexto como el descrito, un acreedor enfrenta
un mayor riesgo de que el retorno real sobre su inversidon sea menor de lo esperado. Para
enfrentar este riesgo, el acreedor requiere aumentar el costo del financiamiento, afectando
el crédito al sector privado. Por otro lado, en periodos inflacionarios, durante los cuales la
inflacion puede ser mds volatil, el riesgo de crédito a empresas y hogares aumenta y su
evaluacidn es mas incierta, lo que tiende a desalentar el otorgamiento de crédito, asi como
a generar mayores incumplimientos crediticios. Todo ello conlleva una menor

Programa Monetario para 2024

Informacion que ha sido publicada por el Banco de México



Banco de México

intermediacion financiera e incluso podria tener repercusiones sobre la estabilidad del
sistema financiero.

Ante los costos de la inflacion descritos, los cuales repercuten de manera adversa sobre el
bienestar de la poblacién, resulta fundamental el mandato que la Ley en México le ha conferido
al Instituto Central. Para la consecucion de su mandato, en 2001 el Banco de México adoptd
formalmente un régimen de objetivos de inflacibn como marco para conducir la politica
monetaria y en 2003 establecié como meta permanente de inflacién una variacién anual de 3%
del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Desde entonces, la Junta de Gobierno
conduce la politica monetaria con el propdsito de que la inflacidn se ubique en dicha meta.
Ademas, tomando en consideracién que en el corto plazo la inflacién puede verse influida por
multiples factores que estan fuera del control de la autoridad monetaria, definié un intervalo de
variabilidad de mas/menos un punto porcentual alrededor de la meta referida. Este intervalo
alrededor del objetivo de inflacidn no constituye un margen de indiferencia o tolerancia, sino
que busca representar la incertidumbre que rodea naturalmente al cumplimiento puntual del
objetivo, ante los mdltiples y diversos choques que frecuentemente afectan la inflacion.?

La principal contribucién que puede tener un banco central para promover el crecimiento vy el
desarrollo econdmicos y, en ultima instancia, incrementar el bienestar de la poblacion, consiste
en mantener una inflacién baja y estable. En la medida en que un banco central conduzca la
politica monetaria con ese fin y evite desviaciones de la inflacién con respecto a su meta que,
por su duracién, magnitud o ambos, pongan en riesgo el proceso de formaciéon de precios,
contribuye a un entorno propicio para la realizacidon de actividades productivas, la creacion de
empleos, el crecimiento de los salarios reales y, en consecuencia, a un mayor bienestar de la
poblacién.

Por otra parte, la evidencia indica que la politica monetaria incide sobre la inflacién, mientras
que es ineficaz por si misma para estimular o influir de manera permanente sobre variables
reales como el crecimiento econémico y el empleo.* De no ser asi, no existirian economias con
un bajo nivel de desarrollo, ya que estas habrian podido resolver este problema mediante
expansiones monetarias. En el caso de México, al igual que en otros paises de América Latina,
las politicas monetarias expansivas en los aiios setenta y ochenta del siglo pasado condujeron a
una mayor inflacién vy, en el largo plazo, no tuvieron efectos favorables sobre la actividad
econdmica y el empleo.

Finalmente, aun cuando la estabilidad de precios es necesaria para el desarrollo de la economia,
por si sola no es suficiente. Para generar un crecimiento elevado y sostenido también se requiere
el constante fortalecimiento de otros elementos de un marco macroeconémico sélido, como la
sostenibilidad de las finanzas publicas y de las cuentas externas, asi como un sistema financiero
profundo y resiliente que provea la liquidez necesaria, ayude a la mitigacion de riesgos y facilite
la asignacién de fondos prestables a sus usos mas rentables. Asimismo, es necesario un entorno
que promueva mejoras en la productividad, la acumulacién de capital fisico y humano vy, en

3 Para mayores detalles sobre la meta de inflacion y el intervalo de variabilidad ver el Informe sobre la Inflacidn Abril-
Junio de 2002.

4 Ver el Recuadro 5 “Politica Monetaria y Actividad Econémica” del Informe Trimestral Julio-Septiembre de 2018.
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general, una mayor competitividad y apropiado funcionamiento microeconémico y de la
economia en su conjunto.

2. Principios generales para la conduccidn de la politica monetaria

En 2024, el Banco de México conducird la politica monetaria de acuerdo con un régimen de
objetivos de inflacidn con base en prondsticos, como lo ha venido haciendo desde 2018. Al igual
qgue el régimen de objetivos de inflacién establecido desde 2001, este esquema se caracteriza
por el reconocimiento de la estabilidad de precios como el objetivo prioritario, el anuncio de
una meta de inflacion explicita, un elevado nivel de transparencia, una estrategia de
comunicacion amplia con el publico y la presencia de mecanismos de rendicién de cuentas. En
adicién, al ser basado en prondsticos, la autoridad monetaria utiliza estos como un objetivo
intermedio para conducir la politica monetaria. Estos prondsticos se elaboran a partir de
modelos que representan el funcionamiento de la economia y que permiten evaluar la
interaccion de las distintas variables econdmicas, incluyendo la postura monetaria, la inflacién
y el producto agregado.

En un régimen de objetivos de inflacidn con base en prondsticos, los participantes en los
mercados y el publico en general disponen de mas elementos para dar seguimiento a la
conduccién de la politica monetaria. Esto permite un mejor entendimiento de las estrategias y
acciones del Banco Central y refuerza la credibilidad de su compromiso con el cumplimiento de
su meta de inflacidn. Ello conduce a un mejor anclaje de las expectativas de inflacién,
fortaleciendo el mecanismo de transmision de la politica monetaria.

En este régimen, los bancos centrales determinan la postura de politica monetaria de tal
manera que los prondsticos de inflacién, que incorporan dicha postura en su elaboracion, sean
congruentes con el cumplimiento de su mandato, considerando el horizonte en el que opera la
politica monetaria.®> Ante la ocurrencia de choques inflacionarios es posible que, de no modificarse
la postura monetaria, las previsiones de inflacién ya no impliquen la convergencia de esta a su
meta en el horizonte de prondstico. Frente a ello, las autoridades monetarias evaltdan la
naturaleza, magnitud y persistencia previstas de los choques inflacionarios y ajustan la postura de
politica monetaria en consecuencia. Ello con el fin de que los prondsticos de inflacion sigan
siendo congruentes con el cumplimiento del mandato de estabilidad de precios.

Mas puntualmente, la manera en que los prondsticos de inflacién se utilizan en el proceso de
decision de la politica monetaria puede describirse conceptualmente de la siguiente manera. Se
elabora un pronéstico de inflacién considerando toda la informacion disponible. Si este prondstico
es similar al anterior, entonces la postura de politica monetaria a lo largo de dicho horizonte
también seria similar a la postura previamente considerada. Asimismo, dicha postura seria tal que
la inflacién siga convergiendo a la meta en el horizonte de prondstico. Si la informacién adicional
implica ya sea mayores o menores presiones sobre los precios a las previamente anticipadas, de
manera que el nuevo prondstico se desvia con respecto al anterior, el Banco Central determina la
postura de politica monetaria a lo largo de todo el horizonte de prondstico que se necesitaria para

5 Ver el Recuadro 5 “Régimen de Objetivos de Inflacién con Base en Prondsticos” del Informe Trimestral Abril-Junio
de 2018 y el Recuadro 6 "Régimen de Objetivos de Inflacidn y el Papel de los Prondsticos" del Informe Trimestral
Octubre-Diciembre de 2017.
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qgue el nuevo prondstico alcance la meta de inflacién bajo las nuevas condiciones, considerando
un ajuste ordenado en la economia. Finalmente, se publica el nuevo pronéstico de inflacién y, en
su caso, se explican las razones de sus modificaciones. A su vez, se sefiala la fecha en que se estima
que la inflacién se ubique en la meta.

Los prondsticos de inflacion de la autoridad monetaria pueden interpretarse como un “objetivo
intermedio”; es decir, no son un fin en si mismo, sino que disciplinan las decisiones de politica
monetaria para que estas sean congruentes con la meta de inflacion. De esta manera, los
prondsticos tienden a estar altamente correlacionados con la evoluciéon de la inflacién, sin ser la
inflacion misma, ya que esta se encuentra sujeta a la ocurrencia de choques no anticipados.
Ademas, la publicacién de los prondsticos los hace ampliamente visibles al publico, facilitando asi
una mejor comprensién de la conduccidn de la politica monetaria.

Dada la importancia de los prondsticos para la conduccion de la politica monetaria en el régimen
de objetivos de inflacidn con base en prondsticos, desde 2018 el Banco de México publica en sus
Informes Trimestrales los prondsticos puntuales de la inflacién general y subyacente anual para
los siguientes ocho trimestres. A partir de la reunién de agosto de 2021, esta institucién comenzé
a publicar la actualizacién correspondiente en los comunicados de las decisiones de politica
monetaria.® Lo anterior buscando proveer mayor informacion al publico sobre la trayectoria de los
prondsticos de inflacion considerada en sus decisiones. Posteriormente, desde la reunién de
diciembre de ese afio esa informacidn se ha complementado con la publicacién de las variaciones
trimestrales desestacionalizadas anualizadas de los indices de precios general y subyacente para
el horizonte mencionado.” Esta uUltima medida tiene como objetivo proveer al publico de
informacidn adicional sobre la dindmica prevista para la inflacion. Dichas variaciones registran
Unicamente los cambios de precios que se prevé que sucedan en el margen, es decir entre un
trimestre y el siguiente. Ello a diferencia de las variaciones anuales, que se ven influidas por los
efectos aritméticos de los choques que ocurrieron hasta doce meses atras.

El régimen de objetivos de inflacidn con base en prondsticos implica el uso de modelos, tanto para
pronosticar la inflacidn como para analizar los efectos de la politica monetaria sobre la economia
en su conjunto. Los modelos, que son una representacién simplificada de la economia, son
herramientas utiles para la conducciéon de la politica monetaria. No obstante, debe considerarse
que la realidad econdmica siempre es mas compleja de lo que puede capturar cualquier modelo,
ademds de que esta se encuentra en constante evolucién. Ello sucede en mayor medida en las
economias emergentes. Estas usualmente enfrentan mayores fuentes de incertidumbre y
volatilidad que las economias avanzadas. De igual forma, pueden ocurrir escenarios sumamente
atipicos, como los enfrentados ante las repercusiones econdémicas de la pandemia de COVID-19 y
del conflicto bélico entre Ucrania y Rusia. Por consiguiente, se requiere de flexibilidad para que los
modelos puedan adaptarse, en la medida de lo posible, a las circunstancias cambiantes. Asimismo,
es necesario complementar los resultados de dichos modelos con el monitoreo del
comportamiento de una amplia gama de variables e indicadores econdmicos y financieros que
proporcionan informacién valiosa para las decisiones de politica monetaria.

6 Ver el Comunicado de Prensa del 5 de agosto de 2021.

7 Ver el Comunicado de Prensa del 16 de diciembre de 2021.
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Ante las distintas perturbaciones que pueden afectar al panorama inflacionario y, en particular,
al proceso de formacidon de precios, el Instituto Central debe realizar un andlisis de las
caracteristicas particulares de las presiones inflacionarias que lleguen a presentarse,
especialmente cuando percibe que la inflacion anual se desvia de manera sostenida del objetivo
de 3%. Cuando las presiones son generalizadas y provienen del lado de la demanda, es
conveniente que el Banco Central restrinja la postura monetaria. De esa manera, pueden
moderarse las presiones sobre la inflacidn. Asi, el Instituto Central procura que la inflacién retorne
a la meta en el horizonte en que opera la politica monetaria.

Cuando las presiones inflacionarias provienen del lado de la oferta, el reto para la politica
monetaria es procurar que las expectativas de inflacién de mediano y largo plazos permanezcan
ancladas y que el proceso de formacién de precios no se vea afectado.® Si bien es usual que las
expectativas de menor plazo aumenten ante la ocurrencia de choques que presionan al alzaala
inflacién observada, son las expectativas de mayor plazo las que resultan mds relevantes parala
conduccién de la politica monetaria. La razdn es que, si estas permanecen ancladas ante las
presiones mencionadas, la inflacién observada tendera a disminuir a medida que los choques se
disipen. Lo anterior aun cuando las de corto plazo se hubieran incrementado.

Porlo general, se considera que, ante un choque de oferta que se refleje en un cambio de precios
relativos, la autoridad monetaria no tendria que intentar contrarrestar sus efectos sobre la
inflacién. Ello en tanto que las expectativas de mediano y largo plazos permanezcan ancladas,
ya que en tal caso estos efectos serian transitorios. No obstante, ante la posibilidad de un
proceso de desanclaje de las expectativas, los bancos centrales deben ajustar sus posturas
monetarias para prevenir su deterioro. El riesgo es mayor cuando las perturbaciones de oferta
son generalizadas, de magnitud considerable y duraderas, como las que se derivaron de los
choques asociados con la pandemia y el conflicto bélico en Ucrania. De no ajustarse la postura
monetaria en estos casos, los agentes econdmicos comenzarian a incrementar sus expectativas
de inflacién de mediano y largo plazos y el efecto del choque tenderia a ser mds duradero. Ello
debido a que los agentes empezarian a fijar sus precios considerando la mayor inflacion prevista.
Bajo esas condiciones, la inflaciéon elevada podria arraigarse en la economia, aun cuando los
choques se hubieran disipado. Ante la relevancia de la evolucién de las expectativas de inflacidn,
el Instituto Central monitorea cuidadosamente el comportamiento de las expectativas para
diferentes horizontes, provenientes de encuestas e instrumentos de mercado. Ello con el
propdsito de identificar de manera oportuna sefiales que pudieran sugerir la posibilidad de un
desanclaje de las mismas.

El Banco de México tiene como instrumento de politica monetaria la definicién de un objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia; es decir, una tasa de referencia. El Instituto
Central, a través de ajustes en dicha tasa o de una comunicacién que sugiera una guia futura
sobre su trayectoria, influye sobre la curva de rendimientos y, con ello, tiene efectos sobre la
inflacion mediante diversos canales. Estos operan simultdneamente y, en su conjunto,
constituyen el mecanismo de transmision de la politica monetaria. De acuerdo con la teoria,
entre los principales canales de transmision de la politica monetaria se encuentran: i) el canal

8 Ver el Recuadro 7 “Choques Inflacionarios, Anclaje de Expectativas y Politica Monetaria” del Informe Trimestral
Abril-Junio de 2021
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de tasas de interés; ii) el canal de crédito; iii) el canal de precios de los activos; iv) el canal del
tipo de cambio; v) el canal de toma de riesgos; y vi) el canal de expectativas de inflacién.® La
politica monetaria incide sobre la inflacién principalmente mediante los efectos de sus canales
sobre la demanda agregada. Algunos, como es el caso de los canales del tipo de cambio y de
expectativas de inflacion, también influyen sobre la oferta agregada. La importancia relativa de
estos canales difiere de acuerdo con las caracteristicas particulares de cada economia.

Aunado a lo anterior, otra herramienta en la conduccidon de la politica monetaria es la
comunicacion de los bancos centrales con los mercados y el publico en general. Tanto la
literatura econdmica como la experiencia internacional indican que la efectividad de la politica
monetaria depende, en gran medida, de que la comunicacidn por parte de las autoridades
monetarias sea clara, transparente y oportuna.’® A través de sus vehiculos de comunicacién el
Instituto Central puede transmitir su lectura de la coyuntura y perspectivas econdémicas, asi
como reforzar su compromiso con su mandato. Adicionalmente, la comunicacidn constituye un
mecanismo eficaz de transparencia y rendicion de cuentas.

Con la finalidad de fortalecer su estrategia de comunicacién, la Junta de Gobierno del Banco de
México ha realizado diversas modificaciones en los Ultimos afios.!! En adicidn a la publicacién
de los prondsticos de inflacion previamente descrita, durante 2021 se acordd que en cada
decisién de politica monetaria se identificara el sentido de la votacién de cada uno de los
integrantes de la Junta de Gobierno que hayan participado en la reunién.*? Asimismo, en 2022
se acordé la publicacion del calendario de politica monetaria con mayor antelacidon que en anos
previos.’* Lo anterior, ademas de fortalecer la politica en materia de transparencia y
comunicacion del Banco de México, facilita el funcionamiento de algunos mercados en los cuales
la definicidn de la fecha de las decisiones de politica monetaria es critica y contribuye al buen
desarrollo y funcionamiento del mercado de derivados.

A partir de la Decision de mayo de 2022, la Junta de Gobierno ha incorporado en sus
comunicados de Politica Monetaria una guia prospectiva sobre las decisiones de politica. En el
episodio inflacionario actual ha contribuido a reforzar la postura monetaria y a comunicar a los
participantes del mercado, los especialistas y al publico en general sobre las posibles decisiones
de politica monetaria hacia delante. La guia prospectiva debe interpretarse como una
orientacién sobre el rumbo esperado de la tasa de referencia con la informacién disponible a la
fecha del anuncio de cada decisidn y en ausencia de choques adicionales. Conforme el Instituto
Central tiene disponible mas informacién sobre el estado de la economia, dicha guia, al igual
que las acciones de politica monetaria, puede ajustarse. Asimismo, es muy importante recalcar
que esta guia no implica un compromiso de acciones especificas de politica monetaria por parte
del Banco de México. Reconociendo la importancia de la comunicacién para la conduccion de la

9 Ver el Programa Monetario para 2013 para una descripcion detallada de los canales del mecanismo de transmision
de la politica monetaria.

0Ver el Recuadro 7 “Avances recientes en la estrategia de comunicacidén del Banco de México” del Informe
Trimestral Enero-Marzo de 2023.

11Ver el Recuadro 6 “Avances en la Estrategia de Comunicacion del Banco de México” del Informe Trimestral
Abril- Junio de 2021.

12Ver el Comunicado de Prensa del 5 de agosto de 2021.

13 Ver el Comunicado de Prensa del 31 de agosto de 2022.
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politica monetaria, la Junta de Gobierno continuard con sus esfuerzos para mantener un proceso
de mejora continua como lo ha hecho en los ultimos afos.

Finalmente, la credibilidad del compromiso del Banco Central con el cumplimiento del mandato
de estabilidad de precios resulta fundamental para la conduccidn de la politica monetaria. Ello
implica que, ante la ocurrencia de choques inflacionarios, los agentes econdmicos confian en
que el Banco Central mantendra una postura monetaria consistente con alcanzar la meta de
inflacién en el horizonte en que opera la politica monetaria. Por consiguiente, sus expectativas
de inflacién de mediano y largo plazos tenderan a estar ancladas en torno a la meta. Esto, a su
vez, favorece la consecucion del objetivo de estabilidad de precios. Para lograr y preservar esta
credibilidad, la conduccién de la politica monetaria debe orientarse hacia alcanzar y mantener
una inflacién baja y estable, actuando en todo momento para evitar desviaciones de la inflacidn
con respecto a la meta del 3% que pongan en riesgo el proceso de formacidn de precios. Asi,
conforme se va ganando credibilidad con base en una historia cada vez mas larga de inflacion
baja y estable, la efectividad del mecanismo de trasmision de la politica monetaria va
aumentando.

Por todo lo anterior, el Banco de México con sus acciones ha perseverado en sus esfuerzos para
consolidar un entorno de inflacion baja y estable, y la estrategia de comunicacidn se ha venido
fortaleciendo a lo largo del tiempo. Existe evidencia de que el anclaje de las expectativas de
inflacion en México se ha fortalecido en las Ultimas dos décadas. Ello sugiere una mayor
credibilidad del compromiso de la autoridad monetaria con su mandato prioritario.'* Durante el
algido episodio inflacionario por el que todavia se transita, la Junta de Gobierno ha sido
particularmente explicita en su compromiso con su mandato prioritario, tanto en sus acciones
como en su comunicacion. Hacia delante, la Junta de Gobierno seguira firme en sus esfuerzos
por consolidar un entorno de inflacién baja y estable en favor de la poblacién mexicana.

3. Conduccion de la politica monetaria en 2023 y consideraciones para 2024

Durante 2023, el panorama inflacionario resulté menos adverso que en 2022. El proceso de
desinflacidon avanzé de manera importante en México después de que la inflacién alcanzara en
2022 niveles no vistos en las Ultimas dos décadas debido a choques de gran magnitud derivados
de la pandemia y del conflicto bélico en Ucrania. El proceso desinflacionario obedecié a la
postura monetaria del Banco de México y a la moderacién de los efectos de los choques. Al
descenso significativo de la inflacion general en 2023 contribuyeron los componentes
subyacente y no subyacente. No obstante, el entorno siguid implicando retos importantes. La
inflacion general continud por arriba del objetivo establecido por el Banco Central y la
subyacente en niveles altos. Ademas, el balance de riesgos para sus trayectorias previstas
persistid sesgado al alza. Todo ello en un contexto de actividad econdmica resiliente y de
condiciones monetarias globales apretadas. Bajo estas circunstancias, el Banco de México siguio
un enfoque de cautela. Durante el afio mantuvo una postura restrictiva, como lo ameritaban los
retos referidos. Ademas de que el episodio inflacionario ha sido especialmente severo, este ha
tenido efectos particularmente regresivos ya que los hogares de menores ingresos concentran

14 Ver el Recuadro 3 “Anclaje de las Expectativas de Inflacion de Mediano y Largo Plazo ante Choques de Oferta
Adversos” del Informe Trimestral Enero-Marzo de 2013.
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una mayor proporcién de su gasto en alimentos, que fueron de los productos que presentaron
mayores incrementos de precios.®> En este contexto, este Instituto Central ha reafirmado
constantemente su compromiso con su mandato prioritario.

Respecto del entorno internacional, diversos choques globales habian conducido en 2021y 2022
a un repunte considerable de la inflacion alrededor del mundo. Entre estos, las disrupciones en
las cadenas globales de produccién y distribuciéon generaron escasez de multiples insumos y
severos problemas logisticos. Las referencias internacionales de los precios de diversos bienes
primarios aumentaron significativamente. A finales de 2022, estos choques comenzaron a
exhibir sefiales de mitigacidn. Asimismo, durante 2023 sus efectos continuaron moderandose.
En particular, el funcionamiento de las cadenas globales de suministro se normalizé y los precios
internacionales de los bienes primarios se ubicaron en 2023 en niveles menores a los registrados
durante el afio previo. Lo anterior, junto con las posturas monetarias de los bancos centrales,
atenud en buena parte los desbalances entre oferta y demanda que se habian generado en
multiples mercados a nivel global. En este contexto, las presiones inflacionarias disminuyeron
con respecto de lo observado en 2022.

Asi, a lo largo de 2023 la inflacién general anual exhibié una trayectoria a la baja tanto en
economias avanzadas como en emergentes. No obstante, a pesar de su importante descenso,
en la mayoria de las economias la inflacidn general se mantuvo en niveles elevados y por encima
de las metas de los respectivos bancos centrales. Por su parte, el componente subyacente
también disminuyé durante el afio. Sin embargo, su reduccion fue mas gradual que la
correspondiente a la inflacidn general. Ello debido, en parte, a la persistencia de la inflacién de
servicios. Por consiguiente, las presiones referidas siguieron teniendo cierta incidencia sobre la
dinamica inflacionaria, toda vez que, al ser de una magnitud considerable y generalizadas, han
tomado tiempo en desvanecerse ante los rezagos en la transmision de los efectos de los
choques.

Durante 2023, la actividad econdmica global continué expandiéndose en el contexto de la
recuperacidon econdmica tras la pandemia. A su dinamismo contribuyeron distintos factores,
como la referida normalizaciéon en las cadenas de suministro, los efectos rezagados de los
estimulos fiscales y las menores presiones en los precios de los energéticos, entre otros. Para el
afio en su conjunto, se prevé que el crecimiento econdmico mundial haya sido mayor al que se
anticipaba a inicios de afio. No obstante, a lo largo de 2023 se observé heterogeneidad en la
dindmica de la actividad econdmica entre paises y regiones. En el caso de Estados Unidos, su
economia presentd una expansion robusta, mayor a la prevista. Asimismo, el crecimiento en
China fue mayor con respecto al afio previo. En contraste, diversas economias avanzadas,
particularmente la zona del euro y Reino Unido, mostraron una moderacion en su ritmo de
crecimiento durante 2023. En el afio continuaron recrudeciéndose las tensiones geopoliticas en
diferentes regiones del mundo. Estas han generado riesgos de aumentos en los precios de
materias primas, asi como de disrupciones en los flujos de comercio mundial y en el
funcionamiento de los encadenamientos productivos. La busqueda de mayor resiliencia de las
cadenas de suministro global ante estos riesgos u otros que podrian dar lugar a interrupciones

15 Ver el Recuadro 5 “El Aumento Diferenciado del Costo de la Canasta de Consumo para los Hogares Mexicanos” del
Informe Trimestral Abril-Junio de 2022.
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en su funcionamiento, como ocurrié durante la pandemia, ha dado lugar al fendmeno de
relocalizacién; es decir, a una reconfiguracién de las cadenas productivas a nivel mundial que
reubique la produccién en regiones mds cercanas a sus principales mercados.

Los bancos centrales, al conducir la politica monetaria, enfatizaron un enfoque de dependencia
en los datos. Asi, tomaron sus decisiones en funcion de las condiciones macroeconémicas
prevalecientes en cada economia que mostraban diferencias entre paises. Ante una inflacion
que ya estaba disminuyendo pero que persistia alta, la mayoria de los bancos centrales de las
principales economias avanzadas continuaron con el apretamiento de su postura monetaria,
aunque con incrementos de la tasa de referencia de menor magnitud que los realizados en 2022.
Durante el cuarto trimestre no modificaron sus tasas de referencia. Asi, hacia el final del afio,
ante el avance en el proceso de desinflacidn, se fortalecidé la expectativa de que estas
instituciones podrian haber terminado su ciclo alcista o que estarian préoximos a hacerlo, para
dar paso a posibles recortes en 2024. En particular, la Reserva Federal de Estados Unidos,
después de realizar incrementos durante la primera mitad de 2023, desde julio mantuvo
constante el rango objetivo de su tasa de fondos federales. Asimismo, esa Institucion comunico
en su Decisidn de diciembre que la restriccion monetaria se encontraba cerca del nivel maximo
adecuado para este ciclo, mientras que sus proyecciones mostraron que podria haber recortes
durante 2024.

Por su parte, en la mayoria de las economias emergentes, los bancos centrales finalizaron su
ciclo alcista hacia finales de 2022 y principios de 2023. En estas economias dichos ciclos habian
iniciado y llevado a posturas restrictivas antes que en las economias avanzadas. La mayoria de
estas instituciones mantuvieron sin cambios sus tasas durante la primera mitad de 2023, ante
inflaciones que, si bien estaban disminuyendo, persistian altas. Posteriormente, durante la
segunda mitad del afo, se observaron diferencias entre paises y regiones. En particular, diversos
bancos centrales siguieron manteniendo su tasa de politica constante, mientras que otros,
principalmente en América Latina, iniciaron recortes, en varios casos de una magnitud mayor a
la anticipada. Esto ultimo en un contexto en el que para algunas de ellas su ritmo de actividad
econdmica, o su perspectiva, se habia debilitado significativamente, o la inflacién habia
descendido y en algunos casos, ya se habia ubicado dentro del rango de variabilidad definido
por los respectivos bancos centrales.

En un entorno econémico que continud siendo incierto a pesar de la mitigacién de los choques,
durante 2023 los mercados financieros internacionales mostraron una elevada sensibilidad ante
la informacién sobre la evolucidn de la actividad econdmica, de la inflacién y de las perspectivas
sobre la postura monetaria, principalmente en economias de importancia sistémica. También
reflejaron preocupaciones sobre la estabilidad financiera, los conflictos geopoliticos y la solidez
de las finanzas publicas en diversas economias avanzadas. En este contexto, las condiciones
financieras globales permanecieron apretadasy se presentaron algunos episodios de volatilidad.
En particular, en el primer trimestre del afio destacd el episodio de aversidn al riesgo ante la
quiebray los problemas financieros de algunos bancos comerciales de Estados Unidos y Europa.
Estos tenian una posicidn vulnerable debido a una inadecuada administracion de riesgos, lo cual
dio lugar a corridas de depdsitos ante la disminucién del valor de sus activos al incrementarse
las tasas de interés para hacer frente al episodio inflacionario. No obstante, con la accion
oportuna de las autoridades financieras, incluidos los bancos centrales, para proteger a los
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ahorradores y proveer liquidez, se contuvieron los anteriores problemas financieros y se evitd
una contaminacion hacia el resto del sistema.

Posteriormente, en la segunda mitad del afio, ante la resiliencia de la actividad econdmica y la
fortaleza del mercado laboral en Estados Unidos, se generd la expectativa de que la Reserva
Federal mantendria la tasa de fondos federales en niveles altos por mds tiempo del
anteriormente previsto. Asimismo, las primas por plazo repuntaron debido a preocupaciones
sobre la posicidn fiscal en Estados Unidos y la perspectiva de una menor participacién de la
Reserva Federal y otros bancos centrales en los mercados de renta fija ante la disminucidn de
los programas de relajamiento cuantitativo. Todo lo anterior contribuyd a que las tasas de
interés alrededor del mundo exhibieran una tendencia al alza, principalmente durante el tercer
trimestre del afo y principios del cuarto. Asimismo, se observé una apreciacidon del délar
estadounidense con respecto a un gran numero de divisas de economias avanzadas vy
emergentes. En los ultimos dos meses de 2023, la moderacidn en el dinamismo del mercado
laboral en Estados Unidos, junto con el avance logrado en su proceso de desinflacion
alimentaron la expectativa de que ya no habria incrementos adicionales en la tasa de fondos
federales. Ademas, los participantes en los mercados comenzaron a prever que los recortes en
la tasa de referencia iniciarian mas pronto de lo previamente anticipado. Ello repercutié en
cierto ajuste a la baja de las tasas de interés a nivel global, asi como en cierta depreciacién del
ddlar estadounidense.

En el ambito interno, durante 2023 la actividad econdmica de México se mostrd resiliente y se
expandid a un ritmo mayor al previsto. Registrd tasas de variacién trimestral ajustada por
estacionalidad de 0.6, 0.9, 1.1 y 0.1%, en cada uno de los trimestres, respectivamente. Asi,
presenté una senda de crecimiento robusto, aunque se desaceleré hacia el cierre del afio segun
la estimacion oportuna del PIB. La expansion del PIB para el afio en su conjunto se ubicé en 3.1%.
El desempefio de la actividad econdmica del pais se beneficié del continuo desvanecimiento de
algunos choques impuestos por la pandemia y su crecimiento estuvo impulsado
primordialmente por el gasto interno.

En particular, el consumo se mantuvo robusto sustentado en la mayor masa salarial, una elevada
confianza del consumidor, mayores ingresos por remesas y la expansién del crédito al consumo,
entre otros factores. En su interior, el consumo de bienes mostré dinamismo, apoyado por el
componente importado, al tiempo que el consumo de servicios presentd cierta tendencia al alza,
explicada, en parte, por una mayor reactivacion de algunos de los servicios que mas habian sido
afectados por la pandemia. A su vez, la formacion bruta de capital fijo mostré un marcado
dinamismo. Al comportamiento de este agregado contribuyd tanto la inversién publica,
especialmente la relacionada con las obras de infraestructura llevadas a cabo por el Gobierno
Federal, como la inversidn privada relacionada con el gasto en maquinaria y equipo y en
construcciéon no residencial. El fendmeno de relocalizacién de las cadenas productivas globales
podria haber influido, parcialmente, en el incremento de la inversidn privada que se observo.
Respecto de la demanda externa, la mayor reactivacion de la produccidn del sector automotriz,
luego de los problemas de escasez de insumos de afos previos, permitié mayores exportaciones
de ese sector. Las exportaciones de mercancias se beneficiaron de un desempefio de la
economia estadounidense mejor que lo esperado. México incrementé su participacién en las
importaciones de bienes de Estados Unidos y se situé como su principal proveedor. A su vez, el
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mercado laboral continué presentando fortaleza y, a lo largo del afio, las tasas de desocupacién
nacional y urbana se ubicaron consistentemente en niveles histéricamente bajos.

A lo largo de 2023, la inflacién disminuyé considerablemente en México. La inflacién general
anual paso de 7.82% en diciembre de 2022 a 4.26% en octubre de 2023, para posteriormente
mostrar cierto ajuste al alza en los Ultimos meses del afio, ubicdndose en 4.66% en diciembre.
De esta manera, cerré el afio en un nivel significativamente menor al maximo de 8.70% de este
episodio que se alcanzé en agosto de 2022. A la trayectoria descendente de la inflacién general
coadyuvaron tanto el componente no subyacente como el subyacente. Durante la primera mitad
de 2023, el primero continué con la tendencia descendente que venia exhibiendo desde
septiembre de 2022 y registro cifras historicamente bajas. En particular, después de ubicarse en
6.27% en diciembre de 2022, la inflacién no subyacente disminuyd a -0.67% en julio de 2023.
Este comportamiento se explicé, tanto por la reducciéon de la inflacién anual de los energéticos
como por la de los productos agropecuarios. Destacd, en especial, que la inflacidon anual del gas
L.P. fue negativa, la de las gasolinas se redujo por debajo del 2% y la de los productos pecuarios
alcanzé niveles cercanos a cero. Posteriormente, en el segundo semestre de 2023 este
componente, que suele ser muy volatil, presentd un incremento y cerré el ano en 3.39%. Este
aumento se origind de la reversion de la inflacién del gas L.P. y el incremento en la de frutas y
verduras. El cambio de tendencia al alza de la inflacién no subyacente ocasioné el referido
incremento en la inflacidn general hacia el cierre del afio.

Por su parte, el componente subyacente, que refleja mejor la tendencia de la inflacién, durante
2023 mostré una trayectoria descendente. Asimismo, conforme fue transcurriendo el afio, su
contribucién a la reduccion de la inflacion general fue adquiriendo una mayor relevancia. En
particular, la inflaciéon subyacente se redujo 326 puntos base en 2023 al pasar de 8.35% en
diciembre de 2022 a 5.09% en el mismo mes de 2023. Ello después de haber registrado un
maximo de 8.51% en noviembre de 2022. Este descenso significativo obedecié a la clara
tendencia a la baja que exhibid la inflacion de mercancias. Esta disminuyd 620 puntos base en
2023 al pasar de 11.09% en diciembre de 2022 a 4.89% en diciembre de 2023. Asi, cerré el afio
en niveles que no se habian observado desde mediados de 2020. A este resultado contribuyd,
primordialmente, la moderacidn de las referencias internacionales de los precios de diversos
insumos con respecto a los niveles observados en 2022. La apreciacién de la moneda nacional
también coadyuvd a la desinflaciéon al liberar presiones sobre los precios de los bienes
importados, tanto de insumos como de bienes finales. En cuanto a la inflacién de servicios, a
finales del primer trimestre de 2023 esta interrumpid la pronunciada tendencia ascendente que
habia venido exhibiendo en afios previos. A pesar de lo anterior, este componente, a diferencia
del correspondiente a las mercancias, no mostrd un claro punto de inflexién a la baja en 2023.
En particular, cerrd el afo en 5.33%, después de haber alcanzado en este episodio un maximo
de 5.71% en marzo de 2023.

El comportamiento diferenciado entre las inflaciones de mercancias y de servicios puede
explicarse considerando que los choques enfrentados desde la pandemia y ante la guerra en
Ucrania han presionado a sus precios en distintos momentos. Estos choques propiciaron
aumentos importantes en los costos de produccién de practicamente todos los bienes y
servicios. En el caso de la inflacidén de mercancias, esta comenzd a aumentar desde el inicio de
la pandemia. Ello considerando una mayor demanda asociada con el cambio en los patrones de
consumo de los hogares, de servicios hacia mercancias. En contraste, si bien los costos de
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produccién de los servicios también se vieron presionados desde el principio de la pandemia, su
inflacién inicialmente disminuyé. Lo anterior ante una menor demanda derivada del
confinamiento. Asi, el precio relativo de los servicios con respecto a las mercancias se redujo.
No obstante, conforme la movilidad de la poblacién se fue normalizando, las empresas del sector
de servicios han enfrentado una recuperacion de la demanda y han podido ir traspasando los
costos acumulados a los precios al consumidor. Tal traspaso se ha dado de manera gradual y
rezagada en este sector. De esta forma, la persistencia que ha exhibido la inflacién de servicios
podria estar reflejando, en parte, que las empresas no han terminado de traspasar los mayores
costos a los precios finales. Ello en un contexto de resiliencia de la actividad econdmica vy
fortaleza del mercado laboral.

En la mayoria de las reuniones de politica monetaria de 2022, los prondsticos de inflacién del
Instituto Central se habian revisado al alza de manera importante. Ello considerando que en ese
ano la inflacidn observada se habia ubicado en repetidas ocasiones significativamente por arriba
de lo previsto ante una mayor magnitud y duracidn de las presiones derivadas de los choques.
Todavia en la primera reunién de 2023 las previsiones se ajustaron al alza a lo largo de todo el
horizonte de prondstico. Esto, en respuesta a que la inflacion subyacente, contrario a lo
anticipado a finales de 2022, todavia no mostraba una clara tendencia a la baja. Durante el resto
de 2023, la inflacion exhibid, en general, una evolucidon en linea con lo previsto y el panorama
inflacionario mostré cambios mas moderados entre las reuniones de politica monetaria
comparado con lo ocurrido en 2022. Por consiguiente, en la mayoria de estas, las previsiones de
inflacién del Instituto Central se ajustaron marginalmente en el horizonte de prondstico. No
obstante, en la reuniéon de septiembre de 2023, la Junta de Gobierno consideré que el descenso
de las inflaciones general y subyacente seria mas lento de lo que anteriormente se esperaba,
por lo que se previd que la convergencia de la inflacidn a la meta de 3% se daria mas adelante
en el horizonte de prondstico. Lo anterior reflejé, principalmente, que las variaciones de los
precios de los servicios continuaban resintiendo los efectos de los choques de la pandemia y del
conflicto bélico en Ucrania sobre sus costos, en un entorno en que su demanda se habia venido
recuperando. Considerando toda la informacidn disponible, en dicha reunidn, los prondsticos se
ajustaron al alza a lo largo de todo el horizonte.

Las decisiones que tomd la Junta de Gobierno en 2023, todas de manera unanime, fueron
congruentes con el firme compromiso con su mandato prioritario de estabilidad de precios. La
Junta de Gobierno tomo sus decisiones en funcién de la evolucidn del panorama inflacionario;
es decir, considerando el comportamiento observado y esperado de la inflacién y de sus
componentes, asi como de todos sus determinantes. En particular, considerd que los choques
inflacionarios al ser profundos, generalizados y duraderos, a pesar de su mitigacién, siguieron
teniendo cierta incidencia sobre la dindmica de la inflacidn. Asi, en las decisiones de febrero y
marzo de 2023, incremento la tasa de referencia en 50 y 25 puntos base, respectivamente. A
inicios del afio se enfrentd un panorama mds complicado del que se tenia contemplado. Ello
debido a una dindmica de la inflacidn subyacente mas desfavorable de lo previsto. Por
consiguiente, en la primera reunion del afo, en febrero, se determind necesario incrementar la
tasa de referencia en 50 puntos base manteniendo el ritmo de incremento de la dltima reunién
del afio previo. Posteriormente, en la segunda reunién del afio, en marzo, ante el descenso que
habian mostrado las inflaciones general y subyacente, si bien esta ultima de manera mas
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gradual, y considerando la postura monetaria ya alcanzada, se juzgd que el incremento en la
tasa de referencia podria ser de menor magnitud. Con esa Decisién, la tasa de referencia llegé a
un nivel de 11.25%.

En la reunién de mayo de 2023, la informaciéon mas reciente habia confirmado que se habia
entrado a una fase de desinflacidn. Lo anterior debido a que diversas presiones sobre los precios
habian continuado atenudndose. Asimismo, se consideré que después de haber ajustado al alza
la tasa de referencia durante 15 reuniones consecutivas, habiendo acumulado 725 puntos base
de incrementos, se tenia una postura monetaria adecuada que hacia delante permitiria hacer
frente a un entorno inflacionario que se anticipaba seguiria siendo complejo. En este contexto,
el objetivo para la tasa de interés interbancaria a un dia se mantuvo sin cambio en un nivel de
11.25%. Asimismo, la Junta sefiald en su guia futura que, ante un panorama complicado y con
riesgos al alza durante el horizonte de prondstico, para que la inflacidon convergiera a su objetivo
se requeriria que la tasa de referencia permaneciera en ese nivel durante un periodo
prolongado.

En las reuniones subsecuentes, la Junta de Gobierno destacd que las presiones inflacionarias
continuaron moderandose y el proceso de desinflacién avanzando. No obstante, juzgé que las
presiones seguian incidiendo sobre la inflacion y que el panorama inflacionario persistia
complejo e incierto. En este contexto, mantuvo la tasa de referencia nominal constante, si bien
la tasa de interés real ex-ante continud incrementandose durante el resto del afio. Ello debido a
la reduccidn de las expectativas de inflacién a un afio. Asimismo, en las reuniones de junio,
agosto y septiembre mantuvo la misma guia prospectiva de la reunién de mayo. Posteriormente,
en las reuniones de noviembre y diciembre de 2023, la Junta de Gobierno ajusté dicha guia.
Considerd que para lograr la convergencia ordenada y sostenida de la inflacion general a la meta
de 3% seria necesario mantener la tasa de referencia en 11.25% por cierto tiempo. Ello tomando
en cuenta que, si bien el panorama todavia se percibia complicado, desde el ultimo incremento
en la tasa de referencia se habia avanzado de manera importante en el proceso de desinflacion.
En particular, las inflaciones general y subyacente se ubicaban en niveles menores a los
registrados durante 2022 y en los primeros meses de 2023.

Con sus acciones de politica monetaria, durante 2023 el Banco de México reforzd su
compromiso con su mandato constitucional de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de
la moneda nacional. La postura de politica monetaria se mantuvo en terreno restrictivo a lo largo
de todo el afo, como lo ameritaba la complejidad del entorno inflacionario. En general, una
postura monetaria restrictiva debe entenderse como aquella que se considera adecuada para
lidiar con presiones inflacionarias y que, en consecuencia, contribuye a la convergencia de la
inflacién a su meta. A través de esa postura y su estrategia de comunicacion, a lo largo del afo
el Instituto Central dio la sefial al publico de que, a pesar del avance significativo en la reduccion
de la inflacion, la tarea de la politica monetaria aun no habia concluido.

La postura de politica monetaria ha evitado un desanclaje de las expectativas de inflacién de
largo plazo. Este desanclaje, de haberse materializado, hubiera amplificado los efectos de los
choques referidos y, en consecuencia, conducido a niveles de inflacion aun mas altos y
persistentes en comparaciéon con lo observado. Asimismo, la relativa estabilidad de dichas
expectativas a pesar de la ocurrencia de los choques permitié que el proceso de desinflacion
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iniciara y avanzara durante 2023. No obstante, estas expectativas permanecen en niveles
mayores a la meta de 3%, lo que implica un reto para la politica monetaria.

Ante el funcionamiento del canal de transmisién del tipo de cambio, la apreciacion de la moneda
nacional durante el afo contribuyd al avance del proceso de desinflacion en México. El peso
mexicano presentd un comportamiento mas resiliente con respecto al exhibido por las monedas
de la mayoria de economias emergentes. Asi, en 2023 registré una apreciacion de 13.11% con
respecto al délar estadounidense. A ello contribuyeron, entre otros factores, los niveles
relativamente elevados de los diferenciales de tasas de interés entre México y Estados Unidos
ajustados por la volatilidad de la moneda nacional. A su vez, estos resultaron, en parte, de que,
enfocado en su mandato de estabilidad de precios, el Banco de México incrementd
relativamente mds su tasa de referencia. Al comportamiento mencionado del tipo de cambio
también contribuyeron la relativa solidez del marco macroeconémico del pais y las buenas
perspectivas sobre la economia mexicana. Es importante sefialar que el Banco Central no tiene
una meta para la cotizacién de la moneda nacional, ya que, como se ha reiterado en diversas
ocasiones, el régimen de tipo de cambio flexible es un pilar de dicho marco.

En cuanto a los mercados de renta fija, las acciones y la comunicacién de politica monetaria
durante el ciclo alcista se vieron reflejadas en aumentos en las tasas de interés de valores
gubernamentales. En cuanto a las de corto plazo, después de haberse incrementado en 2021,
2022 y el primer trimestre de 2023, ante los ajustes en la tasa de referencia, estas se
mantuvieron en niveles elevados durante el resto de 2023 en comparaciéon con lo observado en
los afios previos. Por su parte, las tasas de mediano y largo plazos se incrementaron durante el
ciclo, aunque en menor magnitud que la tasa de referencia, como suele ocurrir en periodos de
apretamiento monetario. Durante 2023, las tasas permanecieron en niveles mas altos que los
registrados en los afios anteriores, si bien exhibieron volatilidad en linea con el comportamiento
de los mercados globales de renta fija.

Aunado a lo anterior, la postura monetaria coadyuvd a una reasignacidn intertemporal del gasto
de los agentes econdmicos al incentivar un mayor ahorro de los hogares mexicanos en
instrumentos a plazo. En particular, ante el ciclo de apretamiento monetario que implemento el
Banco de México se observaron aumentos en las tasas pasivas en instrumentos a plazo ofrecidas
por las instituciones financieras a los depositantes. Este aumento incrementd el costo de
oportunidad de mantener efectivo y otros instrumentos liquidos, lo que incentivé el ahorro en
los instrumentos a plazo.'® Asimismo, la postura monetaria contribuyé a un incremento en el
costo de financiamiento del sector privado, si bien de forma diferenciada, ya que el traspaso de
la tasa de referencia a la mayoria de los nuevos créditos empresariales es practicamente
completo e inmediato, mientras que a los hogares es menor y concentrado en el crédito al
consumo. Aun en este contexto, el crédito de la banca a estos agentes mostré dinamismo
durante el afio, impulsado por una mayor demanda de financiamiento, en congruencia con la
continua expansion de la actividad econdmica y con la fortaleza del mercado laboral.

16 E| ahorro financiero a plazo del sector privado, medido como el agregado monetario M3-M1, registré un flujo anual
equivalente a 3.3% del PIB en 2023, cifra superior a la observada en los afios previos a la pandemia de 1.5% del PIB
en promedio entre 2015y 2019.
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En general, los ciclos de apretamiento monetario en economias de importancia sistémica, como
la estadounidense, suelen implicar retos significativos para economias emergentes, como la
mexicana. En el pasado, estos se asociaron con salidas de capital y presiones cambiarias.
Asimismo, en presencia de vulnerabilidades internas, histéricamente han desencadenado crisis
financieras. No obstante, en los ultimos afios la economia mexicana se ha encontrado en una
posicién mas solida para hacer frente a los retos asociados con una coyuntura internacional
caracterizada por condiciones monetarias y financieras astringentes. Ello debido a la mayor
fortaleza de los fundamentos macroeconémicos del pais relativo a otras economias. Entre estos
fundamentos figuran: i) la disciplina fiscal; ii) cuentas externas sostenibles; iii) un sistema
bancario bien capitalizado; iv) niveles adecuados de reservas internacionales; v) un régimen de
flexibilidad cambiaria; y vi) una politica monetaria enfocada en la estabilidad de precios. En
adicion, recientemente se renovd la Linea de Crédito Flexible con el Fondo Monetario
Internacional. Esto ultimo reflejé la confianza de la comunidad financiera internacional en la
solidez de la economia nacional. Aunado a lo anterior, el fendmeno de relocalizacidon ha
generado perspectivas favorables para la economia mexicana. Todo lo anterior ha contribuido
a la resiliencia de la actividad econdmica del pais y a un comportamiento ordenado de los
mercados financieros nacionales, incluyendo la dindmica descrita de la cotizacion de la moneda
nacional.

En cuanto a las perspectivas econémicas para 2024, se prevé que la economia mexicana exhiba
un crecimiento robusto para el afio en su conjunto. La expansidon de la actividad estaria
impulsada principalmente por el gasto interno, ante la perspectiva de que el consumo v la
inversién continlen expandiéndose, asi como la postura fiscal anunciada para el afio. Las
previsiones consideran cierto impulso a la actividad econdmica proveniente del proceso en
marcha de relocalizacién de algunas empresas a México, aunque prevalece incertidumbre
respecto de su magnitud y efectos. En contraste, la demanda externa se desaceleraria en
congruencia con las expectativas de crecimiento para Estados Unidos. De acuerdo con los
patrones de actividad que se han observado histéricamente en afios de eleccidn presidencial en
Meéxico, el crecimiento durante la primera mitad de 2024 seria mas dindmico relativo a la
segunda. El balance de riesgos para el crecimiento se estima equilibrado. Por una parte, podria
observarse una desaceleracion de la economia estadounidense mas pronunciada a lo
anticipado. Por otra, la actividad econémica nacional podria beneficiarse de manera mas
evidente del proceso de reconfiguraciéon de cadenas globales de produccién. En cuanto a la
posicidn ciclica de la economia, la estimacién puntual de la brecha del producto se mantendria
en terreno positivo, aunque sin ser estadisticamente distinta de cero, e iria cerrandose en la
segunda mitad del afio.

En relacidon con la evolucién de la inflacién, se espera que a lo largo de 2024 el proceso de
desinflacion siga avanzando. En particular, que la inflacion general anual descienda, de tal forma
que su convergencia a la meta ocurra en el segundo trimestre de 2025. Por su parte, se anticipa
que lainflacién subyacente también disminuya durante este afio y que posteriormente se situe
en un nivel cercano al 3% hacia el segundo trimestre de 2025. Estas previsiones para las
inflaciones general y subyacente consideran la postura monetaria del Banco de México, asi como
la expectativa de que los efectos de los choques de la pandemia y del conflicto bélico sobre la
inflacidon sigan desvaneciéndose. Sin embargo, no puede descartarse la posibilidad de que los
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efectos de los choques continten por un periodo mayor al esperado, que se agudicen o inclusive
que se presenten perturbaciones adicionales. En este contexto, se considera que el balance de
riesgos para la trayectoria prevista de la inflacion en el horizonte de prondstico persiste sesgado
al alza.

Entre los riesgos al alza para la trayectoria prevista de la inflacidn destaca la posibilidad de que
el componente subyacente exhiba persistencia ante la magnitud, alcance y duracién de los
choques que la han afectado. Asimismo, no pueden descartarse episodios de depreciacion
cambiaria, que se presenten mayores presiones de costos de diversa indole ni nuevas presiones
al alza sobre el componente no subyacente. Esto podria ocurrir ante los efectos de los conflictos
geopoliticos o de afectaciones climdticas. Aunado a lo anterior, una resiliencia de la actividad
econdmica mayor a la esperada podria incidir en una reduccidn de la inflacién mas gradual de
lo previsto. En cuanto a los riesgos a la baja, figura la posibilidad de menores presiones ante una
desaceleracion mayor a la anticipada de la actividad econdmica en Estados Unidos y en México.
Ademas, el traspaso de las presiones de costos a los precios podria resultar mds acotado de lo
esperado y la apreciacién cambiaria que ya se registré podria mitigar en mayor medida ciertas
presiones sobre la inflacién.

Para guiar sus acciones de politica monetaria durante 2024, la Junta de Gobierno tomara en
cuenta el visible avance que se ha logrado en el proceso de desinflacién, asi como los retos que
aun prevalecen. Al respecto, a pesar de su importante descenso, la inflacién general anual aln
permanece por arriba del objetivo de 3% y el componente subyacente en niveles altos. De igual
manera, tomard en cuenta que los efectos de las acciones de politica monetaria se presentan
con rezagos. Asi, considerara que la postura restrictiva que se ha mantenido y la que siga
imperando incidiran sobre la evolucién de la inflacion a lo largo del horizonte en el que opera la
politica monetaria. En este sentido, en las decisiones del afio la Junta ird ponderando el nivel de
restriccion monetaria prevaleciente con la evolucién de la inflacion y sus componentes, asi como
sus perspectivas. En este proceso, utilizard la informaciéon relevante sobre todos los
determinantes de la inflacion. Las decisiones que en su momento se tomen dependeran del
analisis de toda la informacién disponible. Asimismo, ante los retos prevalecientes, cuando las
condiciones macroeconémicas permitan ajustes a la baja en la tasa de referencia, estos serian
graduales. En suma, la Junta de Gobierno conducird la politica monetaria de acuerdo con su
régimen de objetivos de inflacién con base en prondsticos. Las acciones que se implementen
seran tales que la tasa de referencia sea congruente en todo momento con la trayectoria
requerida para propiciar la convergencia ordenada y sostenida de la inflacidn general a la meta
de 3% en el plazo en el que opera la politica monetaria, asi como un ajuste ordenado de la
economia y de los mercados financieros.

Contar con un banco central comprometido con procurar una inflacion baja y estable es
condicidn necesaria para el crecimiento y desarrollo econémico del pais, pero no suficiente.
Ademas, el presente afio continuara siendo complejo para la economia mundial ante la aun
elevada inflacion, la expectativa de desaceleracion de la actividad econdmica, la incertidumbre
en torno a diversos riesgos geopoliticos y la persistencia de algunas secuelas asociadas con la
pandemia. A pesar de este contexto externo adverso, se espera que la economia mexicana siga
expandiéndose en 2024, ante la resiliencia que ha mostrado, el proceso de reconfiguracion de
cadenas globales de valor en marcha y la postura fiscal anunciada. Sin embargo, para alcanzar
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un mayor crecimiento de largo plazo de manera sostenible es esencial preservar fundamentos
macroecondmicos sélidos, incluyendo estabilidad de precios, disciplina fiscal, un sistema
financiero sano, un sector bancario bien capitalizado, cuentas externas sostenibles y un tipo de
cambio flexible. Ademds, adoptar medidas que impulsen la productividad y fomenten una
asignacion eficiente de recursos permitira un mejor funcionamiento microeconémico de la
economia. En el mismo sentido, fortalecer el estado de derecho y seguir combatiendo Ia
corrupcidn y la inseguridad coadyuvaria a generar un ambiente propicio para la inversion y la
actividad productiva. De esta forma, México podra ampliar su mercado interno y aprovechar al
maximo las oportunidades asociadas con su apertura comercial. Todo ello redundaria en un
mayor desarrollo nacional y, en ultima instancia, en un mayor bienestar para la poblacién
mexicana.
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