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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdmica, el comportamiento de otros indicadores
econémicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
enero - marzo de 2024 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacién
econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién Il, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacidn disponible al 27 de
mayo de 2024. Las cifras son de caracter preliminar y estdn sujetas a revisiones. Los acronimos y palabras en

algun idioma distinto del espafiol han sido escritos en letra cursiva.
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1. Introduccion

Durante el primer trimestre de 2024, las inflaciones
general y subyacente en México permanecieron en
niveles visiblemente por debajo de los maximos
observados durante el actual episodio inflacionario
ocasionado por la pandemia y la guerra en Ucrania.
Entre el Ultimo trimestre del afio pasado y el primero
del actual, la inflacién general anual mostré cierto
aumento ante el incremento del componente no
subyacente, toda vez que la inflacién subyacente
continud con la trayectoria a la baja. Lo anterior en
un contexto en el cual la desinflacidon siguié
avanzando a nivel global, los mercados financieros
nacionales presentaron un funcionamiento ordenado
y la actividad econdmica nacional moderd su ritmo de
expansion después de haber exhibido un
comportamiento resiliente durante la mayor parte
del afio pasado. En el periodo que abarca este
Informe, el Banco de México, luego de haber
mantenido la tasa de referencia sin cambio desde
marzo de 2023, la redujo en 25 puntos base para
llevarla a un nivel de 11.00%. A pesar de la
desinflacion en Meéxico, la inflacion general anual
persiste por arriba de la meta de 3%. El componente
subyacente ha mantenido variaciones anuales aun
relativamente elevadas y las reducciones que estas
han mostrado exhibieron recientemente una
moderacion respecto de lo observado en 2023.
Asimismo, el balance de riesgos para la trayectoria
prevista de la inflacién persiste sesgado al alza. Bajo
estas condiciones, este Instituto Central perseverara
en sus esfuerzos para lograr la convergencia
ordenada y sostenida de la inflacién a su meta. Asi,
reafirma su compromiso con su mandato prioritario.

En el dmbito externo, durante el trimestre que se
reporta la actividad econdmica mundial se expandié
a un ritmo mayor que en el trimestre previo. Lo
anterior reflejé el mayor dinamismo de las principales
economias emergentes. En cambio, la mayoria de las
economias avanzadas continud mostrando atonia,
siendo una excepcién el caso de Estados Unidos. No
obstante, el ritmo de expansidon de la economia
estadounidense se moderé durante el primer
trimestre del afio, luego del robusto crecimiento
observado en los dos trimestres previos. Por su parte,
la zona del euro registrd un ligero crecimiento en el
primer trimestre de 2024, luego de haber
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experimentado una contraccidn en los dos trimestres
previos. En el caso de China, la actividad econdmica
aumenté a un ritmo mayor en comparacion con el
trimestre anterior. Para 2024 y 2025, los pronésticos
elaborados por organismos internacionales apuntan
a que la tasa de crecimiento de la actividad
econdmica mundial podria ser igual al 3.2%
registrado en 2023. Sin embargo, este crecimiento
estaria por debajo del promedio histérico de 2000 a
2019.

En cuanto a la inflacién global, en el primer trimestre
de 2024 la inflacién general disminuyd en la mayoria
de las principales economias, tanto avanzadas como
emergentes, aunque esta permanecio por encima de
los objetivos de sus respectivos bancos centrales. No
obstante, en algunos paises la inflacidon repunté en
lecturas recientes, en gran medida ante presiones en
los precios de los energéticos y en ciertos casos un
ligero aumento de la inflacién subyacente. En este
entorno, si bien el proceso desinflacionario global ha
avanzado luego de los choques globales, este
continta enfrentado retos y riesgos.

En el periodo que se reporta en este Informe, las
decisiones de los bancos centrales respecto de sus
tasas de politica monetaria continuaron siendo
heterogéneas. Mientras que la mayoria de los bancos
centrales de economias avanzadas mantuvo sin
cambios sus tasas de referencia, un amplio nimero
de las emergentes anunciaron recortes. Los institutos
centrales tanto de economias avanzadas como
emergentes siguieron enfatizando, en general, que
los ajustes futuros de las tasas de politica dependeran
de los datos. Algunos reiteraron que se encuentran
preparados para realizar ajustes adicionales, en caso
de ser necesario, para que la inflacion regrese a su
nivel objetivo, mientras que otros resaltaron la
necesidad de tener mayor confianza en que la
inflacion estd volviendo al objetivo antes de reducir
el nivel actual de restriccion de su postura de politica
monetaria. La resiliencia de la actividad econdmica y
la persistencia de la inflacién en algunos paises han
contribuido a una revisién al alza en la trayectoria
esperada de las tasas de referencia con base en
instrumentos financieros respecto de lo anticipado a
finales del cuarto trimestre de 2023.
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Durante los primeros tres meses del afo, las
condiciones financieras mundiales se mantuvieron
estables. La retdrica mas cautelosa por parte de los
principales bancos centrales ante datos de inflacién
por arriba de lo que se anticipaba previamente
impulsé moderadamente al alza las tasas de mediano
y largo plazo en diversos paises avanzados y
emergentes. A su vez, la fortaleza de la actividad
econdémica en las principales economias contribuyd a
aumentar los indices accionarios. No obstante,
durante abril de 2024, se observé un apretamiento
de las condiciones financieras ante la amenaza de un
escalamiento del conflicto geopolitico en el Medio
Oriente y la publicacién de algunos indicadores del
mercado laboral en Estados Unidos que sugirieron
mayor fortaleza a la anticipada y una inflacién mas
persistente a la prevista en ese pais. Mas
recientemente, en mayo, ante datos en la direccién
opuesta, este apretamiento se revirtio.

En el ambito interno, durante el primer trimestre del
afio, en un entorno de baja volatilidad, las tasas de
interés de valores gubernamentales se mantuvieron
relativamente estables en México y el peso mexicano
exhibid una apreciacidn. En abril, en el contexto de
una mayor aversion al riesgo a nivel global, las tasas
de interés de mediano y largo plazos se ajustaron al
alza. Asimismo, el tipo de cambio revirtio la
apreciacion que habia registrado en el primer
trimestre, si bien permanecidé en niveles menores a
los observados en promedio en 2023. En mayo los
mercados nacionales mostraron mayor estabilidad,
en linea con lo observado a nivel internacional.

La debilidad de la actividad econdmica nacional
exhibida en el ultimo trimestre de 2023 se extendié
al primer trimestre de 2024. A lo largo del trimestre
se observd un comportamiento diferenciado entre
sectores de actividad. En enero, las actividades
primarias y terciarias se redujeron de manera
significativa, lo que dio lugar a una marcada
contraccion econdmica en ese mes. Posteriormente,
en febrero y marzo ambos sectores de actividad
mostraron un mejor desempefio. En cambio, la
actividad industrial se mantuvo débil a lo largo del
trimestre.

Entre el cuarto trimestre de 2023 y el primer
trimestre de 2024 la inflacion general anual en
México presentd cierto aumento como resultado del

incremento de la inflacibn no subyacente. En
particular, la inflacidn general anual aumenté de 4.41
a 4.57% entre el cuarto trimestre de 2023 y el primer
trimestre de 2024 y se situé en 4.78% en la primera
quincena de mayo. La inflacién subyacente, la cual
refleja de mejor forma la tendencia de mediano plazo
de la inflacidn, siguié disminuyendo en los trimestres
referidos. Ello, junto con los niveles
significativamente mas bajos que presentd respecto
de los registrados en 2022 y principios de 2023 da
cuenta del avance en el proceso desinflacionario. Su
desempeiio ha sido resultado de las acciones de
politica monetaria y del desvanecimiento de los
efectos de los choques asociados con la pandemia y
con el conflicto en Ucrania. La inflacién subyacente
disminuyé de 5.30 a 4.65% entre dichos trimestres y
se ubicé en 4.31% en la primera quincena de mayo.
En su interior continué observandose un
comportamiento diferenciado entre la inflacién de
las mercancias y la de los servicios. La primera siguio
presentando una clara tendencia descendente. En
contraste, la inflacion anual de los servicios se
mantuvo en niveles elevados y siguid sin presentar un
claro punto de inflexién a la baja. En el caso de la
inflacién no subyacente, esta se elevé de 1.79% en el
cuarto trimestre de 2023 a 4.31% en el primer
trimestre de 2024 y registré 6.27% en la primera
guincena de mayo.

Se espera que en los préximos trimestres el proceso
desinflacionario siga avanzando en nuestro pais. En
este Informe Trimestral se mantienen vigentes los
prondsticos para la inflacion general y subyacente
dados a conocer en el Anuncio de Politica Monetaria
del 9 de mayo de 2024. Como en el Informe anterior,
se anticipa que ambas variables exhiban una
trayectoria descendente a lo largo del horizonte de
prondstico, si bien ahora de manera mas gradual. En
consecuencia, se espera que la inflacion general
converja a la meta de 3% en el cuarto trimestre de
2025, dos trimestres después de lo previsto en el
Informe previo.

En particular, la trayectoria de inflacion subyacente
disminuye mds paulatinamente al considerar un
comportamiento mas persistente de las variaciones
de precios de los servicios. En la parte no subyacente
se incorpord una revision al alza respecto del
prondstico previo, principalmente ante la expectativa
de mayores variaciones en los precios de los
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energéticos a lo largo del horizonte de pronéstico.
Los ajustes a las trayectorias de la inflacidn
subyacente y de la no subyacente implican que ahora
se prevé una reduccién mas paulatina de la inflacién
general en el horizonte de prondstico. Se considera
que el balance de riesgos respecto de la trayectoria
prevista para la inflacion en el horizonte de
prondstico sigue sesgado al alza.

Ante un episodio inflacionario de una severidad que
no se habia observado desde que se adoptd el
régimen de objetivos de inflacion en México, el
Instituto Central respondié de manera decidida,
aumentando la tasa de referencia a lo largo de 15
reuniones consecutivas, acumulando 725 puntos
base de incrementos para llevarla a 11.25% en marzo
de 2023. La Junta de Gobierno mantuvo esta tasa en
dicho nivel a lo largo de un afio. En este lapso, la
desinflacién en el pais progresé ante la postura
monetaria alcanzada y la mitigacion de los efectos de
los choques. En su decision de marzo de 2024, la
Junta de Gobierno reconocié el proceso de
desinflacidn en el pais desde la ultima vez que se
habia ajustado al alza la tasa de referencia y juzgd que
el panorama inflacionario era conducente para
recortar la tasa de referencia. Asi, la redujo en 25
puntos base. Posteriormente, en su reunion de mayo,
ante la perspectiva de que los choques inflacionarios
se desvanezcan de manera mds paulatina que lo
anteriormente previsto, decidié mantener la tasa de

Banco de México

referencia  en 11.00%. En sus reuniones
correspondientes al periodo que se reporta, opind
que persisten retos y riesgos que ameritan continuar
con un manejo prudente de la politica monetaria. La
inflacién general, a pesar de su visible descenso, auln
permanece por arriba de la meta del Instituto
Central. A su vez, aunque el componente subyacente
continud con su trayectoria a la baja, todavia se ubica
en niveles relativamente elevados. Asimismo,
prevalecen riesgos al alza en torno a la trayectoria
prevista para la inflacion.

La Junta de Gobierno vigilard estrechamente las
presiones inflacionarias, asi como todos los factores
que inciden en la trayectoria prevista para la inflacion
Yy en sus expectativas. Hacia delante, valorara el
panorama inflacionario para discutir ajustes en la
tasa de referencia. Considerard la incidencia de la
postura monetaria restrictiva que se ha mantenido y
la que siga imperando sobre la evolucién de la
inflacién a lo largo del horizonte en el que opera la
politica monetaria. 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
inflacion general a la meta de 3% en el plazo previsto.
El Banco Central reafirma su compromiso con su
mandato prioritario y la necesidad de perseverar en
sus esfuerzos por consolidar un entorno de inflacion
baja y estable.
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2. Entorno econdmico y financiero externo
2.1. Actividad econémica mundial

Durante el primer trimestre de 2024, la actividad
econdmica mundial se expandié a un ritmo mayor al
observado en el trimestre previo, manteniéndose la
heterogeneidad en el crecimiento entre paises
(Grafica 1). En general, se registr6 un mayor
dinamismo en las principales economias emergentes.
En cambio, la mayoria de las economias avanzadas
continué mostrando atonia, siendo una excepcion el
caso de Estados Unidos. Ademas de los factores
coyunturales que han apoyado la resiliencia relativa
de la economia estadounidense, esta también podria
estar reflejando factores de mediano plazo, como el
crecimiento de la productividad que ha sido mas
acelerado en comparaciéon con otras economias
avanzadas. Al respecto, el Recuadro 1 presenta una
revision historica del comportamiento de la
productividad en Estados Unidos. Los indices de
gerentes de compras apuntan a un avance en la
expansién del sector servicios y a una recuperacién
en la actividad manufacturera a nivel global
(Grafica 2). Sin embargo, la produccién
manufacturera se habria mantenido débil en un
amplio nimero de economias avanzadas. Durante los
primeros tres meses del afo, los indicadores de
comercio mundial continuaron reflejando el
estancamiento que se ha observado desde el
segundo trimestre de 2023 (Gréfica 3).

En Estados Unidos, se registré una moderacion en el
ritmo de expansion de la actividad econdmica en el
primer trimestre de 2024, luego del robusto
crecimiento observado en los dos trimestres previos.
El PIB crecid a una tasa trimestral ajustada por
estacionalidad de 0.4%, después de haber
aumentado 1.2 y 0.8% en el tercer y cuarto trimestre
de 2023, respectivamente.! Esta moderacion reflejé
las contribuciones negativas de las exportaciones
netas y la acumulacién de inventarios. No obstante,
los componentes de la demanda interna continuaron
exhibiendo resiliencia, destacando el dinamismo del
consumo privado (Grafica 4).

1 Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de 1.6% en

Grafica 1
Mundial: crecimiento del PIB
Variacion trimestral en por ciento, a. e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el calculorepresenta
el 85.3% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de
compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la
muestra para el 1T-2024. Se acoté el rango de la grafica para
facilitar la lectura. Las cifras que se muestran corresponden al
nivel minimo y maximo de los indicadores que no se visualizan
en la gréfica.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de
Haver Analytics yJ.P. Morgan.

Grafica 2

Mundial: indices de gerentes de compras

Desviacion respecto del nivel de 50 puntos, a.e. v

PMI manufacturero: producciéon
PMl servicios: actividad
PMiI total: érdenes de exportacidon

-8 263 Abril

-10 : : : : o=, : : :
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura. Las
cifras que se muestran corresponden al nivel minimo del
indicador que no se visualiza en la gréfica.

1/Elindice varia entre 0y 100 puntos. Una lectura por encima de
50 puntos indica una expansién y por debajo de 50 indica una
contracciéon. Una lectura igual a 50 puntos indica que no hubo
cambios.

Fuente: IHS Markit.

el primer trimestre de 2024, y de 3.4 y 4.9% en el cuarto y tercer
trimestres de 2023, respectivamente.
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Grafica 3
Mundial: volumen de comercio de mercancias
Promedio movil de tres meses del indice junio 2019=100, a.e.
115 1
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: CPB Netherlands.

Grafica 4
EUA: PIB real y componentes
Variacién trimestral en por cientoy

contribuciones en puntos porcentuales, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Bureau of Economic Analysis.

La produccién industrial en Estados Unidos
permanecié estancada durante el periodo que se
reporta debido a la atonia en Ila actividad
manufacturera y al retroceso en el sector de la
mineria respecto del cuarto trimestre de 2023
(Grafica 5). En enero, la actividad industrial se
contrajo 0.8% a tasa mensual ajustada por
estacionalidad, ante las bajas temperaturas
registradas en dicho mes que contribuyeron a la caida
de la produccién en los rubros de manufacturas y
mineria. Posteriormente, en febrero y marzo la
produccién industrial aumenté 0.8 y 0.1%,
respectivamente, mientras que en abril el
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crecimiento a tasa mensual fue nulo. Los indices de
gerentes de compras apuntan a un avance de la
actividad manufacturera en mayo.

Grafica 5
EUA: produccion industrial
indice enero 2019=100, a. e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Reserva Federal.

El mercado laboral en Estados Unidos se mantuvo
apretado durante el periodo que se reporta. No
obstante, los indicadores han dado senales mixtas. La
némina no agricola se expandié durante el primer
trimestre del afio a un ritmo mayor que en el
trimestre previo, al pasar de una generacién de
212 mil nuevas plazas en promedio mensual durante
el cuarto trimestre de 2023 a 269 mil nuevas plazas
en promedio por mes durante el primer trimestre de
este afno (Grafica 6). Sin embargo, en abril este
indicador moderé su ritmo de crecimiento al
aumentar en 175 mil, siendo el incremento mensual
mas bajo desde octubre del afio pasado. Las
solicitudes iniciales del seguro de desempleo
permanecieron en niveles bajos, ubicandose en 215
mil nuevas solicitudes en la semana que concluyé el
18 de mayo. Por su parte, el nimero de plazas
vacantes disminuyé de 8.7 millones en enero a 8.5
millones en marzo, aunque permanece por encima de
los niveles previos a la pandemia. La tasa de
desempleo aumenté al pasar de 3.7% en diciembre a
3.9% en abril. Ademas, durante el trimestre que se
reporta la mayoria de los indicadores de crecimiento
salarial exhibieron una moderacion. En abril, las
remuneraciones promedio por hora mostraron un
crecimiento de 4.0% a tasa anual, tras aumentar 4.7%
en enero (Gréafica 7).
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Grafica 6
EUA: némina no agricola
Variacién mensual en miles de empleos, a. e.
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Nota: Se acotd el rango de la gréfica para facilitar su lectura. Las
cifras que se muestran corresponden a los valores minimo (abril
de 2020) y maximo (junio de 2020) que no se visualizan en la
gréfica.
Fuente: Bureau of Labor Statistics.

Grafica 7
EUA: indices salariales
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1/Promedio movil de tres meses de serie sin ajuste estacional.
El dato de abril no ha sido publicado por la fuente oficial debido a
cambios en la metodologia.

2/Remuneraciones promedio por hora de producciény
empleados no supervisores.

Fuente: Haver Analytics y Reserva Federal de Atlanta.

2 Expresada como tasa trimestral ajustada por estacionalidad, la

variacion del PIB de la zona del euro fue de 0.3% en el primer trimestre
de 2024 y de -0.1% en el cuarto y tercer trimestres de 2023. Expresada
como tasa trimestral anualizada y ajustada por estacionalidad, la

En la zona del euro, la actividad econdmica registré
un ligero crecimiento en el primer trimestre de 2024,
luego de haber experimentado una contraccién en
los dos trimestres previos (Gréfica 8).2 Ello en un
entorno de condiciones financieras aun apretadas.
Por su parte, el mercado laboral en la zona del euro
continud robusto. La tasa de desempleo permanecio
en 6.5% entre diciembre de 2023 y marzo de 2024,
manteniéndose en un minimo histérico. Lo anterior
en un contexto en el que la tasa de participacién
laboral ha venido aumentando.

Grafica 8
Zona del euro: Producto Interno Bruto real
Variacién trimestral en por ciento, a. e.
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a.e./Cifras conajuste estacional.

Nota: Se acoto el rango de la grafica para facilitar la lectura. La
serie incluye a Croacia, economia que se incorpord a la zona del
euroenenerode 2023.

Fuente: Eurostat.

variacion del PIB de la zona del euro fue de 1.3% en el primer trimestre
de 2024, y de -0.2% en el cuarto y tercer trimestres de 2023.
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Respecto del resto de las principales economias
avanzadas, en general, se observé un crecimiento
moderado en el primer trimestre de 2024. Sin
embargo, la economia de Japdn exhibié una
contraccion, luego de haberse estancado en el
trimestre anterior. Por su parte, la actividad
econdmica en Reino Unido registr6 una
recuperacién, tras contraerse los dos trimestres
previos. Los mercados laborales de este grupo de
economias se mantuvieron apretados, a pesar de la
moderacion que han mostrado algunos indicadores.

La mayoria de las principales economias emergentes
mostré un mayor dinamismo en el primer trimestre
del afio en relacion con el trimestre previo,
principalmente en América Latina y Europa del Este.
Por su parte, en Asia emergente se registré una
heterogeneidad mas marcada en el ritmo de
crecimiento entre paises. En el caso particular de
China, la actividad econdmica aumenté a un ritmo
mayor en comparacion con el trimestre anterior. En
este contexto, su PIB crecié a una tasa trimestral
ajustada por estacionalidad de 1.6% luego de haber
avanzado 1.2% en el cuarto trimestre de 2023
(Grafica 9). Durante enero y febrero, se observé una
expansion del consumo, la produccién industrial y la
inversién fija en ese pais. El crecimiento en ese
bimestre estuvo apoyado, ademas, por el aumento
en las exportaciones y el turismo asociado con la
festividad del Aflo Nuevo Lunar, que por primera vez
desde el inicio de la pandemia se celebré sin
restricciones a la movilidad. Posteriormente, en
marzo y abril las ventas al menudeo desaceleraron su
ritmo de crecimiento. Dicha economia continla
enfrentando dificultades ante la debilidad de su
sector inmobiliario y la baja confianza por parte de los
agentes econdmicos. Ello a pesar de los diversos
estimulos que han implementado sus autoridades
para impulsar el crecimiento.

Para 2024 y 2025, las perspectivas de crecimiento
global elaboradas por organismos internacionales
apuntan a que la tasa de crecimiento de la actividad
econdmica mundial podria ser igual a la registrada en
2023 (Grafica 10). Sin embargo, este crecimiento

3 Expresada como tasa anual, la variacién del PIB de China fue de 5.3 en
el primer trimestre de 2024 y de 5.2% en el cuarto trimestre de 2023.

seria menor al promedio histérico de 2000 a 2019
debido, en gran medida, a condiciones financieras
aun restrictivas, el retiro de los estimulos fiscales, los
efectos rezagados de la pandemia de COVID-19, las
tensiones geopoliticas y la  fragmentacion
geoecondmica. Se estima heterogeneidad en la
dindmica econdmica entre paises. En el caso
particular de Estados Unidos, tras un desempefio
econémico mejor de lo esperado en el cuarto
trimestre del afio pasado, sus proyecciones de
crecimiento  para 2024  fueron  revisadas
significativamente al alza en comparacién con los
prondsticos que se tenian a inicios de este afio. Asi, la
estimacion mas reciente ahora sugiere que Ia
actividad econdmica estadounidense creceria a un
ritmo mayor comparado con el afio anterior, en un
contexto de condiciones laborales aun apretadas. En
cuanto a la zona del euro, luego del débil crecimiento
observado el afio pasado, se espera cierta
recuperacion en 2024 asociada con un mayor
consumo ante el fortalecimiento del ingreso real
disponible en la medida en que la inflacion
disminuya. Por su parte, se estima que la economia
China se desacelere en 2024 ante la debilidad de su
sector inmobiliario, la baja confianza por parte de los
agentes econdmicos, asi como ante las restricciones
comerciales y tecnoldgicas impuestas por algunos
paises.
Grafica 9
China: Producto Interno Bruto real
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura.
Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China.
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Grafica 10
Global: pronésticos de crecimiento del PIB real
publicados por el FMI
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic
Outlook de eneroy abril de 2024.
Dado que algunos riesgos para las perspectivas de
crecimiento de la economia global se han moderado
ante la resiliencia de la actividad econdmica, se
considera que el balance de riesgos para dichas
previsiones esta equilibrado. Entre los principales
riesgos a la baja destacan: i) un apretamiento mayor
y mas duradero de las condiciones financieras y de
otorgamiento de crédito; ii) los elevados niveles de
endeudamiento y de déficits del sector publico en
algunas economias que pudieran generar presiones
para la sostenibilidad de las finanzas publicas; iii) un
crecimiento menor al previsto en China; iv) la
incertidumbre asociada con los procesos electorales
que se llevaran a cabo en un amplio nimero de
economias este afio que podria postergar las
decisiones de consumo e inversion a nivel global; v)
una fragmentaciéon econdmica que resulte en
barreras para la inversién extranjera, las cadenas de
produccién, el comercio global, la transferencia de
tecnologia, la movilidad de los trabajadores y los
sistemas de pagos internacionales; y vi) un mayor
escalamiento de los conflictos geopoliticos en Medio
Oriente, asi como entre Rusia y Ucrania, o China y
Taiwan que genere efectos adversos en la actividad
econdmica global. Entre los riesgos al alza para el
crecimiento global destacan: i) que continte la
resiliencia de la actividad econdémica y de los
mercados laborales en las economias avanzadas,

Banco de México

especialmente en Estados Unidos, a pesar del
apretamiento monetario; ii) un mayor gasto publico
ante los procesos electorales en diversas economias;
iii) mayores estimulos econdmicos a los previstos en
China que impulsen la recuperacién y que pudieran
generar una derrama econdmica hacia otras
economias; y iv) una disminucién de la inflacién
subyacente mads acelerada de lo previsto que
conduzca a una reduccion de las tasas de politica
monetaria antes de lo anticipado. Algunos de estos
riesgos, asi como las politicas econdmicas que
podrian ser implementadas derivadas del amplio
numero de procesos electorales en curso, en
particular en paises de importancia sistémica,
podrian exacerbar los procesos de fragmentacién
econémica y generar efectos de mediano y largo
plazo en la actividad econdmica global.

2.2. Precios de las materias primas

Los precios internacionales de las materias primas
mostraron un comportamiento sesgado al alza
durante el periodo que cubre este Informe. Las
cotizaciones del petréleo aumentaron ante la
expectativa de una mayor demanda de crudo durante
el primer trimestre del afio en el contexto de una
economia global resiliente. Al mismo tiempo, se
registraron  disrupciones en la  produccién
estadounidense por condiciones climaticas adversas
en enero y menores niveles de inventarios a nivel
mundial en febrero. Otros factores que también
presionaron las cotizaciones al alza fueron las
tensiones geopoliticas en Medio Oriente y Rusia, asi
como el acuerdo alcanzado en marzo entre las
naciones pertenecientes a la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo y paises aliados (OPEP+) de
prolongar los recortes de produccién hasta el
segundo trimestre de 2024. No obstante, a principios
de mayo se observé una disminucion del precio del
crudo ante una menor demanda por combustibles
que se reflejé en niveles de inventarios mas altos de
lo previsto en Estados Unidos. Los datos mas
recientes de los contratos de futuros sugieren que los
precios del crudo podrian disminuir ligeramente en el
tercer trimestre de 2024 (Grafica 11).

Informe Trimestral Enero - Marzo 2024 11

Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2024/0AABB7FB-B871-43CB-9019-7EBBD839FCB3.html

Banco de México

Grafica 11
Precios del petrdleo crudo
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hasta septiembre de 2024.

Fuente: Bloomberg.

En cuanto a los precios de referencia del gas natural,
estos exhibieron un comportamiento volatil durante
el periodo que se reporta. En enero y la mayor parte
de febrero, las cotizaciones disminuyeron ante una
menor demanda por temperaturas mas calidas en el
hemisferio norte y a los niveles relativamente
elevados de inventarios en Europa. Sin embargo, en
la segunda semana de enero, ocurrié un pronunciado
y transitorio aumento en el precio del gas en Estados
Unidos debido a un cambio repentino hacia
temperaturas mas frias, lo que simultdneamente
redujo la produccién y aumentd la demanda por
energia en ese pais. A partir de finales de febrero se
observd una reversion de la tendencia a la baja que
experimentaron los precios a inicios de afio, ante los
conflictos geopoliticos Rusia-Ucrania e Iran-Israel,
una menor producciéon de gas en Estados Unidos,
mantenimiento de la  infraestructura de
procesamiento de gas en Noruega y Australia, y una
mayor demanda en Asia. Los contratos de futuros
anticipan una posible alza en los precios del gas
durante el tercer trimestre de 2024 (Grafica 12).

Grafica 12
Precios internacionales de gas natural
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1/ Precio Spot del Gas Natural Henry Hub.

2/Dutch TTF.

Fuente: Bloomberg.

En el periodo que cubre este Informe, las cotizaciones
de los metales mostraron, en general, una tendencia
alcista. En particular, los precios de los metales
industriales fueron impulsados ante la expectativa de
una mayor demanda por parte de China, y a
mediados de abril por las restricciones impuestas a
los metales rusos en las bolsas mercantiles de Estados
Unidos y Reino Unido. Posteriormente, el precio del
cobre registré presiones adicionales al alza ante
niveles relativamente bajos de inventarios globales,
alcanzando mdéximos histéricos durante la cuarta
semana de mayo. Asimismo, los precios de los
metales preciosos aumentaron a partir de mediados
de febrero, relacionado en parte con las perspectivas
qgue se tenian a inicios de 2024 sobre condiciones
financieras menos restrictivas respecto del afo
anterior, la diversificacion de las reservas de los
bancos centrales y las tensiones geopoliticas,
alcanzando la cotizacion del oro maximos histéricos
durante la cuarta semana de mayo (Grafica 13).
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Las cotizaciones de los granos cayeron durante el
primer trimestre del afio debido al incremento de las
exportaciones de trigo de Rusia, al aumento en la
produccién de maiz en Estados Unidos y Brasil, asi
como a los niveles relativamente altos de inventarios
en Estados Unidos. A esta disminucion también
contribuyd el incremento de la produccion de soya en
Sudamérica, al tiempo que se registr6 una menor
demanda por parte de China. Sin embargo, a partir de
finales de abril, las cotizaciones de trigo y soya
registraron presiones al alza debido a la
incertidumbre por condiciones climaticas adversas en
Estados Unidos, Rusia y Brasil, y los ataques a la
infraestructura de almacenamiento de granos en
Ucrania. Los contratos de futuros anticipan una
posible alza en los precios del maiz y el trigo durante
el tercer trimestre de 2024 (Gréfica 14). Por su parte,
el precio del cacao exhibié incrementos significativos
y sostenidos desde enero, asociados con condiciones
climaticas adversas en Africa, alcanzando su maximo
historico durante la tercera semana de abril. No
obstante, se ha observado una reversidn parcial de
esta tendencia a partir de la ultima semana de abril.
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Fuente: Bloomberg.

2.3. Tendencias de la inflacion en el exterior

En el periodo que se reporta, la inflacion general
anual disminuyé en la mayoria de las principales
economias avanzadas y emergentes (Graficas 15a 17
y 19 y 20). Ello como resultado, principalmente, de
menores presiones en los precios de los alimentos vy,
en menor medida, del componente subyacente. No
obstante, el ritmo de disminucién de la inflacidn ha
sido diferenciado entre economias e incluso en
algunas la inflacién general registré un repunte en
meses recientes, sobre todo, ante mayores presiones
en los precios de los energéticos y en ciertos casos un
ligero aumento de la inflacidn subyacente. En la
mayoria de los paises la inflacidn general se mantuvo
por encima de los objetivos de sus respectivos bancos
centrales, aunque en varios casos se ubico dentro del
intervalo de variabilidad de cada instituto central. El
Recuadro 2 compara el comportamiento reciente de
la inflacion general y subyacente para distintos
paises, asi como de sus componentes de bienes y
servicios. Esto con el objetivo de ilustrar que en el
margen se han observado mayores presiones en la
inflacion de servicios.
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En Estados Unidos, la inflacién general anual medida
por el indice de precios al consumidor se mantuvo
practicamente sin cambio en 3.4% entre diciembre y
abril, aunque exhibid volatilidad durante el periodo.
Después de disminuir de 3.4% en diciembre a 3.1% en
enero, repunté a 3.5% en marzo y descendio
nuevamente a 3.4% en abril. El comportamiento de la
inflacién durante el periodo que se reporta reflejo,
principalmente, mayores presiones en los precios de
los energéticos, toda vez que la inflacién de los
alimentos y del componente subyacente exhibieron
disminuciones entre diciembre y abril, si bien con un
ligero repunte en marzo. La inflacién anual del
componente subyacente se redujo de 3.9% en
diciembre a 3.6% en abril, como resultado de una
disminuciéon en los precios de los bienes. En
particular, la variacién mensual del indice subyacente
se ubicé en niveles elevados alrededor de 0.4% entre
enero y marzo, ante un alza en la inflacién de los
servicios. No obstante, la inflacibn mensual
subyacente descendié a 0.3% en abril. Por su parte la
inflaciéon general anual medida por el deflactor del
gasto en consumo personal aumentd de 2.6% en
diciembre a 2.7% en marzo. La inflacion del
componente subyacente bajo de 2.9 a 2.8% en el
mismo periodo.

Grafica 15
Economias avanzadas: inflacién general anual
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1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.

2/Se emplea el indice armonizado.

Nota: Las series incluyen informaciéon hasta abril de 2024,
excepto para el caso de Estados Unidos (PCE), cuyo ultimo dato
disponible corresponde a marzo de 2024.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,
Eurostat, Banco de Japon, Oficina Nacional de Estadistica del
Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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Grafica 16
Economias avanzadas: inflacién subyacente anual
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2/Se emplea el indice armonizado.
Nota: Las series incluyen informacion hasta abril de 2024,
excepto para el caso de Estados Unidos (PCE), cuyo ultimo dato
disponible corresponde a marzo de 2024.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,
Eurostat, Banco de Japodn, Oficina Nacional de Estadistica del
Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.

Grafica 17
Economias avanzadas: medias truncadas de la inflacion anual
Cifras en por ciento
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Nota: Las series incluyen informacion hasta abril de 2024,
excepto para el caso de Estados Unidos (PCE) y Japdn, cuyo
ultimo dato disponible corresponde a marzo de 2024. Se
emplean las medidas alternativas de la inflacion para las cuales
se trunca un porcentaje de los pesos de las colas superiores e
inferiores de la totalidad de los rubros que componen el indice
de inflacidn general. La suma de los recortes de ambas colas de
la distribucién como porcentaje de la canasta total de cada pais
son: 55% Estados Unidos (PCE), 16% Estados Unidos (IPC), 45%
zona del euro, 20% Japdn y 40% Canada.
1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.

Fuente: Reserva Federal de Dallas, Reserva Federal de
Cleveland, Banco Central Europeo, Banco de Japdn e Instituto de
Estadistica de Canada.
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A diferencia de Estados Unidos, en la zona del euro la
inflacion general anual descendié de manera mas
notoria de 2.9% en diciembre a 2.4% en abril. Ello
como resultado de una reduccién en la inflacién de
los alimentos y del componente subyacente, la cual
fue parcialmente contrarrestada por una menor
deflacion de los energéticos. La inflacién del
componente subyacente se redujo de 3.4 a 2.7% en
el mismo periodo. Ello respondié a una menor
inflacién de los bienes y de los servicios. Esta ultima
disminuyé a 3.7% en abril, luego de mantenerse
alrededor de 4.0% en meses previos.

Los prondsticos de inflacién para 2024 por parte de
analistas prevén una moderacion de la inflacion
general respecto de los niveles actuales para las
principales economias avanzadas, aunque esta
seguiria ubicandose en niveles mayores a los
objetivos de inflacion de los bancos centrales. Las
expectativas de inflacion de mayor plazo derivadas de
instrumentos financieros para algunas de estas
economias exhibieron aumentos moderados en el
periodo que se reporta (Grafica 18).

Grafica 18

Economias avanzadas: compensacion por inflacién

de 5 afios en 5 afos
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Nota: Las series se calculan con la diferencia entre las tasas
nominales de 10 y 5 afios y las correspondientes a las de
instrumentos ajustados por inflacion. La linea vertical indica el
inicio del 1T-24.

Fuente:J.P. Morgan.
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En la mayoria de las principales economias
emergentes la inflacién general anual disminuyd
entre diciembre y abril, si bien en ciertos casos
presentd repuntes en lecturas recientes. Lo anterior,
en parte, ante mayores presiones en los precios de
los energéticos y de los alimentos. Aunque en algunas
economias la inflacién continué por encima de los
objetivos de sus respectivos bancos centrales, en
varios casos la inflacién general se ubicd dentro del
intervalo de variabilidad considerado por cada
instituto central (Grafica 19). A su vez, en China,
después de que la inflacidon general anual registrara
tasas negativas por cuatro meses consecutivos, esta
repuntd a 0.7% en febrero, reflejando tanto un efecto
de base de comparacién como los cambios en la
demanda asociados con las festividades del Afio
Nuevo Lunar, que por primera vez desde el inicio de
la pandemia se celebrd sin restricciones sanitarias.
Posteriormente, esta se redujo a 0.3% en abril. La
inflacién subyacente disminuyd en la mayoria de las
principales economias emergentes, si bien en algunos
casos registré repuntes en sus lecturas recientes
(Gréfica 20).
Grafica 19
Economias emergentes: inflacion general anual
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Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen
objetivo puntual de inflacion se presenta el punto medio de su
intervalo o rango de tolerancia. Se acoté el rango de la grafica
para facilitar la lectura.

1/Se reporta la inflacion "CPI for All Urban Areas".

2/ Cifras correspondientes a la primera quincena de mayo.
Fuente: Bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica

correspondientes.
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Grafica 20
Economias emergentes: inflacion subyacente anual
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Nota: Se acotd el rango de la gréfica para facilitar la lectura.
1/Hace referencia a la serie que excluye volatiles utilizada por el
Banco Central de Chile y el Instituto de Estadistica de Filipinas.
2/Se reporta la inflacion "Core CPI for All Urban Areas".

3/ Esta medida excluye el impacto de precios regulados, ajustes
de impuestos y otras medidas administrativas.

4/ Se utiliza la serie "IPC Sin Alimentos y Energia" que reporta el
Banco Central de Reserva del Peru.

5/ Cifras correspondientes a la primera quincena de mayo.
Fuente: Haver Analytics.

El entorno para la inflacion mundial continda siendo
incierto y el balance de riesgos se mantiene sesgado
al alza. Entre los riesgos al alza se encuentran: i) que
ante la magnitud, alcance y duracidn de los choques
que han afectado a la inflaciéon subyacente mundial,
aunado a la resiliencia de la actividad econdmica y
mercados laborales, esta exhiba una persistencia
mayor a la esperada; ii) una menor sincronizacidn
entre politicas fiscales y monetarias que dificulte la
convergencia de la inflacidon a sus objetivos; iii) un
incremento en los precios de las materias primas ante
disrupciones en el suministro y/o recortes adicionales
en la oferta de petrdleo; iv) interrupciones en las
cadenas de suministro derivadas de nuevos eventos
climatoldgicos adversos o de conflictos geopoliticos;
y V) que las presiones salariales en algunas economias
se trasladen, en mayor medida, a incrementos en los
precios. Entre los riesgos a la baja destacan: i) una
desaceleracion de la demanda global mayor a la
anticipada, la cual pudiera resultar, entre otros
factores, de los efectos del apretamiento de las
condiciones monetarias y crediticias; y i)
disminuciones en los precios de las materias primas y
de los energéticos ante una menor demanda a la
prevista en China o ante la diversificacion de las
fuentes de suministro.
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2.4. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En el periodo que se reporta, las decisiones de los
bancos centrales de las principales economias
avanzadas y emergentes respecto de sus tasas de
politica monetaria fueron heterogéneas, en funcién
de la evolucidn de la inflacién y de otros indicadores
econdmicos de cada pais. En general, los institutos
centrales reiteraron que los ajustes futuros de las
tasas continuardn dependiendo de la evolucion de la
inflacién y otros datos econdmicos. Algunos anticipan
que las tasas de referencia permanezcan en niveles

preparados para realizar ajustes adicionales en caso
de ser necesario con el fin de regresar la inflacidon a su
nivel objetivo. Otros, particularmente de economias
avanzadas, enfatizaron la necesidad de tener mayor
confianza en que la inflacién esta volviendo al
objetivo antes de relajar su postura de politica
monetaria.

En las principales economias avanzadas, la mayoria
de los bancos centrales mantuvo sin cambios sus
tasas de referencia entre enero y abril (Cuadro 1). En
cuanto a sus programas de compras de activos,
continuaron con la reduccion de sus tenencias de

restrictivos por cierto tiempo y se encuentran valores.

Cuadro 1

Economias avanzadas: indicadores de politica monetaria e inflacién

Cambio Cambio Cambio Cambio
Ultimodato Ultimodato  Brechade acum.  acum. neto esperado  esperado Tasareal
; Metade deinflacion de inflacion inflacion netoenla enlaTPM TPM enlaTPM enlaTPMm”/ s
Pais .. ex-ante®
inflacién general subyacente general TPM deinicios actual® "/ parael parael rual
actua
anual ¥ anual actual¥  duranteel dellT-24a cierrede cierrede
41-23%  lafecha 2024 2025
Porciento Puntos Puntos base Porciento Puntos base Porciento
porcentuales
Canada 2.0 2.7 2.7 0.7 0 0 5.00 -39.2 -115.8 2.8
Estad
stados 2.0 2.7 2.8 0.7 0 0 5.38 20.6 95.0 28
Unidos
Japén 2.0 2.2 2.4 0.2 0 20 0.10 21.4 48.8 -2.1
Zonadel
2.0 2.4 2.7 0.4 0 0 4.00 -59.1 -119.1 1.9
euro
Reino
. 2.0 2.3 3.9 0.3 0 0 5.25 -20.2 -86.5 3.2
Unido

1/ Como meta de inflacidn se utiliza el objetivo puntual (Reino Unido, Japén y la zona del euro), el punto medio del rango de variabilidad
(Canada) o el objetivo promedio (Estados Unidos) definido por los bancos centrales.

2/ Para Estados Unidos se utiliza el Deflactor del Gasto en Consumo Personal (PCE). La serie de Japdn excluye alimentos frescos. Para el
Reino Unido se emplea el indice armonizado.

3/La serie de Japdn excluye alimentos frescos y energia.

4/ Diferencia entre el Gltimo dato disponible de inflacion general anual y la meta de inflacion.

5/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria del 1o de octubre y el 29 de diciembre de 2023.

6/ Para la zona del euro se reporta la tasa de depdsitos, para Estados Unidos el punto medio del intervalo objetivoy para Japon el limite
superior del rango.

7/ Se reporta la diferencia entre el nivel actual de la tasa de politica monetaria y el nivel implicito para diciembre del afio sefialado
obtenido con la curva OIS. Esta se construye con el swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa de
referencia efectiva a un dia.

8/Latasa real ex-ante se calcula como la diferencia entre la tasa de politica monetaria ylas medianas de las expectativas de inflacion para
el primer trimestre de 2025 de Bloomberg consultadas durante mayo de 2024. Para la tasa de Estados Unidos se tomé el punto medio del
rango objetivo de la tasa de fondos federales, mientras que para la zona del euro se tomd la tasa de depdsitos. En la zona del euro la tasa
real ex-ante calculada conla tasa de refinanciamiento tiene un valor de 2.4%.

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Haver Analytics, Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
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La Reserva Federal de Estados Unidos, en su reunion
de mayo, mantuvo sin cambio su rango objetivo para
la tasa de fondos federales por sexta decisidn
consecutiva. Asi, este se ubica entre 5.25 y 5.50%.
Dicho Instituto Central reiter6 que, al considerar
cualquier ajuste al rango objetivo para la tasa de
fondos federales, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) evaluara cuidadosamente la nueva
informacién, la evolucién de las perspectivas y el
balance de riesgos. Indicé que el FOMC considera que
los riesgos asociados con el cumplimiento de sus
metas de empleo e inflacién se han movido hacia un
mejor balance. Reiterd que el Comité no espera que
sea apropiado reducir el rango objetivo para la tasa
de fondos federales hasta que tenga mayor confianza
en que la inflacién estd convergiendo de forma
sostenible hacia el 2%. No obstante, enfatizé que se
encuentra preparado para ajustar la postura de
politica monetaria si surgieran riesgos que impidan la
realizacion de sus objetivos. Ademds, la Reserva
Federal continué con la reduccién del tamafio de su
hoja de balance. Al respecto, en su comunicado de
prensa anuncié que, a partir de junio, el Comité
comenzard con la desaceleracién del ritmo de
reduccion.?

En conferencia de prensa de la decisién de mayo, el
presidente de dicha institucién comentd que, en lo
que va del afio, los datos de inflacién no les han
generado mayor confianza de que la inflacion estd
convergiendo hacia el 2%, detallando que las lecturas
de inflacion han superado las expectativas. Afiadié
gue es probable que lograr esa mayor confianza lleve
mas tiempo del previsto y que estan dispuestos a
mantener el rango objetivo actual de la tasa de
interés por el tiempo que sea apropiado. Indicé que
también estan preparados para responder ante un
debilitamiento inesperado del mercado laboral. En la
minuta de la reunién de mayo, los participantes
reiteraron laincertidumbre sobre la persistencia de la
inflacion. Ademads, se menciona que, si bien
consideraron que la politica monetaria es restrictiva,
varios miembros comentaron sobre la incertidumbre
respecto del grado de restriccion de la misma.

Respecto de los ajustes a los prondsticos del FOMC,
entre diciembre y marzo la mediana de las

4 La Reserva Federal reducira a partir de junio el limite de amortizacién
mensual de los valores del Tesoro de 60 a 25 mil millones de ddlares.
Asimismo, el Comité mantendra en 35 mil millones de ddlares el limite

Banco de México

proyecciones de los miembros del Comité sobre la
tasa de crecimiento anual del PIB para el cuarto
trimestre de 2024 se revisé al alza de 1.4 a 2.1%, de
1.8 a2 2.0% para el de 2025 y de 1.9 a 2.0% para el de
2026. La mediana de los prondsticos de la inflacidn
general medida por el deflactor del gasto en consumo
personal se mantuvo sin cambio en 2.4% para el
cierre de 2024, se reviso ligeramente al alza de 2.1 a
2.2% para el de 2025 y permanecid en 2.0% para el
de 2026. La mediana de las expectativas del Comité
para la tasa de fondos federales se mantuvo en 4.6%
para el cierre de 2024. Sin embargo, algunos
miembros revisaron sus estimados al alza. Por otra
parte, la expectativa mediana de la tasa de fondos
federales se incremento para el cierre de 2025 de 3.6
a3.9% vy para el de 2026 de 2.9 a 3.1%. A su vez, las
expectativas mas  recientes extraidas de
instrumentos financieros sugieren que la tasa de
fondos federales se ubicaria en 5.2% al cierre de 2024
y en 4.4% al cierre de 2025.

De igual forma, el Banco Central Europeo (BCE)
mantuvo sin cambios sus tasas de referencia en abril
por quinta decisién consecutiva. Asi, sus tasas de
refinanciamiento, de préstamos y de depdsitos se
ubican en 4.50, 4.75 y 4.00%, respectivamente. El
Consejo de Gobierno sefalé que considera que las
tasas de interés se encuentran en niveles que estdn
contribuyendo de forma sustancial al proceso
desinflacionario y reiteré que sus decisiones futuras
garantizardn que sus tasas de referencia se
mantengan en niveles suficientemente restrictivos
durante el tiempo que sea necesario. Agregd que, si
las perspectivas de inflacion, la dindamica de la
inflacidn subyacente y la fortaleza de la transmisién
de la politica monetaria aumentan su confianza en
gue la inflacion estd convergiendo hacia su objetivo
de forma sostenida, seria apropiado reducir el nivel
actual de su restriccion monetaria. En ese sentido,
indic6 nuevamente que continuard teniendo un
enfoque dependiente de los datos para determinar la
duracién y el nivel apropiados de dicha restriccion y
afadid que no se estd comprometiendo con una
trayectoria de politica monetaria en particular. En
relacion con su Programa de Emergencia por la
Pandemia (PEPP), el Consejo continué con la
normalizacidn de su hoja de balance y reiteré que

de amortizacion mensual de la deuda de las agencias y de los valores
respaldados por hipotecas de las mismas, y reinvertird en valores del
Tesoro cualquier pago de principal que supere este limite.
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prevé concluir las reinversiones de los valores que
alcancen su vencimiento y que hayan sido adquiridos
bajo el marco de dicho programa a finales de 2024.
En su conferencia de prensa, la presidenta de dicha
Institucion sefialé que los descensos de la inflacion no
serdn lineales y que fluctuard alrededor del nivel
actual en los préximos meses para posteriormente
descender hacia el objetivo de inflacidn durante
2025. De acuerdo con la minuta de la decisiéon de
abril, el Consejo de Gobierno considerd que seria
plausible estar en condiciones de comenzar a
moderar la restriccion de su politica monetaria en su
reunién de junio si los datos futuros confirman sus
proyecciones de inflacién de mediano plazo.

Por su parte, otras economias avanzadas realizaron
ajustes en su tasa de referencia. El Banco de Japdn
aumentd su tasa de referencia de -0.1% a un rango de
0.0 a 0.1% en su reunidon de marzo, después de
haberla mantenido en niveles negativos por mas de
ocho afios. Este fue el primer aumento de tasa desde
2007. Asimismo, elimind el control de la curva de
rendimientos que mantenia el nivel objetivo de la
tasa de interés de los bonos gubernamentales
japoneses (JGBs) de diez afios alrededor del 0%.> En
su reunion de abril, mantuvo la tasa de referencia sin
cambio. En cambio, Suiza y Suecia, realizaron un
recorte de 25 pb en su decisién mas reciente, siendo
la primera disminucion desde 2015 y 2016,
respectivamente. Particularmente, el Banco Central
de Suecia anuncié que, si las perspectivas de inflacion
se mantienen conforme a lo previsto, esperan dos
recortes adicionales a la tasa de referencia durante el
segundo semestre del afio. Agregd que los ajustes
futuros de la politica monetaria se realizardan con
cautela y con recortes graduales a la tasa de
referencia.

Las expectativas de las tasas de referencia de politica
monetaria extraidas de instrumentos financieros
para la mayoria de las principales economias
avanzadas se ajustaron al alza en el periodo que se

5 Ensu reunion de marzo el Banco de Japdn considerd que el objetivo de
inflacion de 2.0% podria alcanzarse de forma estable y sostenible hacia
el final del periodo de sus proyecciones econémicas. Comenté que el
esquema de relajamiento monetario cuantitativo y cualitativo (QQE)
con control de la curva de rendimiento, asi como la tasa de interés
negativa han cumplido su funciéon. Sin embargo, continuara con las
compras de JGBs en aproximadamente la misma cantidad que antesy,
en caso de un rapido incremento en las tasas de interés de largo plazo,
el Banco Central reaccionara agilmente incrementando el monto de

reporta ante la resiliencia de la actividad econdmica
y la persistencia de la inflacién. Lo anterior implicd
que la expectativa que se tenia a finales de 2023 de
un recorte de al menos 25 puntos base (pb) para el
primer o segundo trimestre de 2024 en las tasas de
interés implicitas en las curvas de swaps (OIS) se
retrasara, cuando menos, al tercer trimestre del
presente afio. Sin embargo, dicho ajuste se ha dado
de manera diferenciada entre paises. Por ejemplo,
mientras que en la zona del euro la expectativa de
recorte se pospuso del primer trimestre hacia finales
del segundo o principios del tercero, en Estados
Unidos pasé del primero hacia finales del cuarto
trimestre de 2024 o inicios del primero del 2025.

En las principales economias emergentes, un amplio
numero de bancos centrales, principalmente de las
regiones de América Latina y Europa del Este, recorté
sus tasas de interés en sus decisiones mas recientes
considerando  las  circunstancias  econdmicas
especificas de cada pais (Cuadro 2). No obstante,
algunos institutos centrales, como los de Chile,
Hungria y Brasil, moderaron el ritmo de sus recortes.
Ademas, el Banco Central de Republica Checa sefiald
que implementara recortes adicionales con cautela.
Algunos institutos centrales mantuvieron sin cambio
sus tasas de referencia. En China, luego de que el
Banco Central redujera la tasa preferencial de
préstamos (LPR) a cinco afios en 25 pb en febrero,
mantuvo sin cambios esa y otras de sus tasas de
interés en los meses subsecuentes. Ademas,
continud implementando medidas alternativas de
relajamiento. Los institutos centrales de Rusia y
Turquia mantuvieron inalteradas sus respectivas
tasas de referencia en sus decisiones mas recientes
después de aumentarlas en decisiones previas. Por su
parte, el Banco Central de Indonesia mantuvo sin
cambio su tasa de referencia en su reunién de mayo,
luego de haberla aumentado en 25 pb en su decision
de abril.

dichas compras y llevando a cabo operaciones de compra a tasa fijay
de suministro de fondos con garantia comun. Adicionalmente,
suspendié las compras de fondos cotizados en bolsa (ETF) y de
fideicomisos de inversion inmobiliaria (J-REITs). Asimismo, reducira
gradualmente el monto de compras de papel comercial (CP) y bonos
corporativos para suspender las compras en alrededor de un afio.
Finalmente, indic6 que otorgara préstamos bajo varios de sus
programas de provision de fondos con una tasa de interés de 0.1% y
una duracién de un afio.
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Cuadro 2
Economias emergentes: indicadores de politica monetaria e inflacién

. Cambio  Cambio Acum.
Ultimo dato de

Ultimo dato de . =, Brechade Acum.Neto Netoenla Tasareal
; Metade . L. inflacion . .. L
Pais . oy inflacion b t inflacion enlaTPM TPMdeinicios TPM actual ex-ante
inflacién generalanual U YoceMmte generalactual ¥ duranteel del1T-24ala actual */
anual 3/ "
4T7-2023 fecha
. Puntos .
Por ciento Puntos base Por ciento
porcentuales
Turquia 5.00 69.80 76.28 64.80 1250 750 50.00 15.40
Rusia 4.00 7.82 8.27 3.82 300 0 16.00 11.10
México ® 3.00 4.78 431 1.78 0 -25 11.00 7.20
Colombia 3.00 7.17 6.37 4.17 -25 -125 11.75 7.05
Brasil 3.00 3.69 3.83 0.69 -100 -125 10.50 6.99
Sudafrica”/ 4.50 5.21 4.57 0.71 0 0 8.25 3.55
Indonesia 2.50 3.00 1.82 0.50 25 25 6.25 3.25
Perd ® 2.00 2.42 3.01 0.42 -75 -100 5.75 3.25
Hungria 3.00 3.67 4.06 0.67 -225 -350 7.25 3.12
Rep. Checa 2.00 2.85 1.86 0.85 -25 -150 5.25 3.10
Filipinas 3.00 3.80 3.22 0.80 25 0 6.50 2.90
Chile 3.00 3.97 3.52 0.97 -125 -225 6.00 2.70
India 4.00 4.83 3.21 0.83 0 0 6.50 1.82
Tailandia 2.00 0.19 0.37 -1.81 0 0 2.50 0.49
Polonia 2.50 2.40 4.10 -0.10 -25 0 5.75 0.45
Malasia - 1.85 1.87 - 0 0 3.00 0.45

1/Como meta de inflacidn se utiliza el objetivo puntual (Rusia), el punto medio del rango de tolerancia (Tailandia, Sudafrica y Pert) o del
intervalo de variabilidad (Indonesia, India, Filipinas, Polonia, Rep.Checa, Turquia, Hungria, Chile, Brasil, Colombia y México) definido por
los bancos centrales.

2/ Diferencia entre el Ultimo dato de inflacidn general anual disponible y la meta de inflacidn.

3/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria del 1ro. de octubre y el 29 de diciembre de 2023.

4/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria actual y la del 29 de diciembre de 2023.

5/Para el calculo de las tasas reales ex-ante se utlizan las medianas de las expectativas de inflacidn para el primer trimestre de 2025 de
Bloomberg consultadas durante mayo de 2024. Para fines de comparacidn en este cuadro se utilizd también la mediana de la encuesta
de Bloomberg para el caso de México. Asi, tomando en consideracion que la muestra de analistas difiere entre la Encuesta de Bloomberg
yla Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de Banco de México, el calculo de la tasa real ex-
ante también podria diferir.

6/ Cifras de inflacion correspondientes a la primera quincena de mayo.

7/ Se reporta la inflacidn del "CPI for All Urban Areas".

8/ Para la inflacién subyacente se utiliza la serie "IPCSin Alimentos y Energia" que reporta el Banco Central de Reserva del Perd.

Fuente: Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.
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En cuanto a los mercados financieros internacionales,
durante el primer trimestre del afio se observé cierta
estabilidad en las condiciones financieras mundiales.
No obstante, durante abril de 2024 se presentd un
apretamiento en las condiciones financieras. Ello
asociado con la amenaza de un escalamiento del
conflicto geopolitico en el Medio Oriente y con la
expectativa de una postura monetaria mas restrictiva
de lo que se anticipaba previamente. Esto ultimo
debido a que en Estados Unidos algunos indicadores
del mercado laboral sugirieron mayor fortaleza a la
anticipada y una inflacion mas persistente a la
prevista. Mas recientemente, en mayo, ante datos en
la direccion opuesta, se observé una mejora en las
condiciones financieras que contrarrestd el
apretamiento registrado en abril (Gréfica 21).

En este contexto, en las economias avanzadas las
tasas de interés de mediano y largo plazo de los
bonos gubernamentales mostraron aumentos
moderados respecto de inicios del afio. Por su parte,
la pendiente de la curva de rendimientos en Estados
Unidos (definida como el diferencial entre las tasas
de bonos gubernamentales de 10 y 2 afios) continud
invertida en una magnitud similar a la que se
observaba a principios del primer trimestre
(Gréfica 22).

Grafica 21
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 1T-24.
Fuente: Goldman Sachs.

Grafica 22
EUA: diferencia en el rendimiento de los bonos del tesoro
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Nota: Promedio mensual de datos diarios. La linea vertical indica
elinicio del 1T-24.

1/Se refiere a la diferencia entre la tasa forward de 3 meses para
6 trimestres adelante menos la tasa de 3 meses actual,
siguiendo la metodologia utilizada en Favara et al. (2016)
"Recession Risk and the Excess Bond Premium", FEDS Notes.
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de la Reserva
Federal de San Luis (FRED).

Respecto de los mercados cambiarios, durante el
periodo que cubre este informe, el ddlar
estadounidense se aprecié en relacién con las divisas
de la mayoria de las principales economias
avanzadas. Los indices accionarios de este grupo de
economias mostraron una tendencia favorable
(Cuadro 3). No obstante, en abril del presente afio
estos presentaron disminuciones que revirtieron
parcialmente los avances del primer trimestre.

Por su parte, en las principales economias
emergentes, en respuesta a la situacién financiera
mundial descrita, después de un inicio del afio
relativamente estable, las condiciones financieras en
estos paises se deterioraron durante abril del
presente aflo. No obstante, en semanas recientes
dicho deterioro se revirtio en la mayoria de los paises.
Las tasas de interés de bonos gubernamentales de 10
afios mostraron aumentos respecto de los niveles
observados a principios de este afio (Cuadro 3). Las
divisas de este grupo de paises se han depreciado al
comparar los niveles actuales con los de enero de
2024 (Grafica 23). Los mercados accionarios de estas
economias mostraron, en general, un desempefio
positivo a lo largo del periodo que se reporta. En
cuanto a los flujos de capital, a partir de inicio del afio
se observd un aumento en flujos hacia estas
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economias en el agregado de economias emergentes
(Grafica  24). Los flujos  mostraron un
comportamiento diferenciado entre clases de
activos. En general, se registraron entradas netas
acumuladas de activos de renta variable y salidas
ligeras de los de renta fija.

Cuadro 3
Economias avanzadas y emergentes: desempeiio de activos

del 29 de diciembre de 2023 al 27 de mayo de 2024
Porcentaje y puntos base

Tasasde Tasasde

Pais Divisas Bolsas interés interés CDS
2A 10A
w Estados Unidos- 11.2% 70 59 -5
E Zonadeleuro -1.7% 9.0% 64 53 ND
g ReinoUnido 0.3% 7.6% 54 73 -11
o Japén - 16.2% 29.6 41.1 -3
= Canada 2.9% 6.8% 37 51 -6
o México 1.8% -3.4% 70 80 5
§ Brasil 115 136 14
_g Chile -2.5% 9.9% 55 3
‘:'E-" Colombia -0.5%  18.3% -30 103 37
< Perti 11% 17.0% -1 37 5
Rusia 0.5% 65% 188 |L2800 ND |
© Polonia 0.4% 11.7% 29 61 4
g Turquia
- Rep.Checa -1.7% 9.5%  -49
Hungria -2.0% 15.1% 87
China 2.0% 5.0% -38 0
Malasia 2.2% 11.2% 9 17 3
© India 0.1% 4.4% -5 -14 2
< Filipinas -4.9% 1.9% 34 69 1
Tailandia  |:3% 35% 6 13 1
Indonesia -4.4% -1.3% 22 45 0
Africa Sudafrica 0.0% 2.6% 46 73 22

Nota: Las tasas de interés corresponden a los bonos
gubernamentales en los plazos especificados, con excepcion de
Hungria, donde se utiliza la tasa del bono de 3 afios y de Filipinas 'y
Sudéfrica para los cuales se usa la tasa swap a 2 afios. Los valores
negativos en la divisas indican depreciacion frente al délar. Para
Estados Unidos se muestra el indice DXY, para el cual un valor
positivo indica apreciacion del ddlar frente a una canasta de
divisas. El dato del CDS de Rusia estd descontinuado y para la
zona del euro no se emite para el agregado de esa regidn.

Fuente: Bloomberg.
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Grafica 23
indice DXY y tipo de cambio de economias emergentes
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arriba representa una depreciacion para todas las series en la
grafica. La linea vertical indica el inicio del 1T-24.
1/ DXY: indice del délar estadounidense calculado por el
Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado
del tipo de cambio nominal de seis divisas: euro, yen japonés,
libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo.
Fuente: Bloomberg.
Grafica 24
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1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de
acciones y bonos de paises emergentes, registrados en paises
avanzados. Los flujos excluyen el desempefio de la cartera y
variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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De esta manera, en adicién a los riesgos mencionados
para el crecimiento y la inflacibn mundial en
secciones previas de este Informe, persisten otros
factores de riesgo para los mercados financieros
internacionales. Entre ellos destacan: i) que la
persistencia de la inflacion derive en un mayor
apretamiento monetario y este, a su vez, en mayor
estrés y vulnerabilidades en el sistema financiero,
particularmente para instituciones con exceso de
apalancamiento, riesgo de crédito o mayor
exposicidon a tasas de interés; ii) que ante un posible
episodio de estrés en el sector financiero de alguna
economia de importancia sistémica, este conduzca a
un fuerte apretamiento de las condiciones
financieras mundiales; iii) una correccién abrupta y
desordenada en la valuacion de algunos activos

financieros que pudiera generar salidas de flujos de
capital de las economias emergentes; iv) los elevados
niveles de endeudamiento del sector privado vy
publico en algunas economias, que pudieran resultar
en problemas de sostenibilidad de la deuda ante un
mayor apretamiento de las condiciones financieras y
de otorgamiento de crédito y; v) que los conflictos
geopoliticos se exacerben y aumenten la aversion al
riesgo en los mercados financieros internacionales.
En el mediano plazo, contindan aquellos riesgos
asociados con condiciones climaticas mas extremas y
pérdida de biodiversidad que pudieran tener
implicaciones negativas tanto para la actividad
econdémica, la formacién de precios y la estabilidad
del sistema financiero.
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3. Entorno econdmico y financiero en México

3.1. Actividad econdmica

En el primer trimestre del afo la actividad econémica
nacional exhibié un bajo dinamismo, luego del
estancamiento observado en el Ultimo trimestre de
2023. En el periodo enero-marzo de 2024, el PIB
crecido 0.28% a tasa trimestral desestacionalizada
(aumento anual de 1.6% con series originales y de
1.9% con cifras ajustadas por estacionalidad). Este
avance de la actividad econdémica se presentd
después de variaciones respectivas de 0.67, 0.83,
0.80y0.01% en los cuatro trimestres de 2023 (Gréfica
25).°

Grafica 25
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/ Se acotd la escala vertical de las graficas para facilitar su

lectura.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

o

El crecimiento anual en 2023 fue de 3.2% tanto con cifras originales
como con series ajustadas por estacionalidad.

Banco de México

La actividad econdmica mostré un comportamiento
diferenciado a lo largo del trimestre (Gréfica 26).
En enero se registr6 una importante contraccion
econdmica como resultado de  marcadas
disminuciones de las actividades primarias vy
terciarias. Posteriormente, en febrero y marzo las
actividades terciarias exhibieron un mejor
desempeno, de modo que, para el primer trimestre
en su conjunto, crecieron 0.64%. Asimismo, en
febrero y marzo las actividades primarias se
recuperaron y se ubicaron en niveles que mas que
revirtieron la caida de enero. En el primer trimestre
en su conjunto estas actividades aumentaron 1.70%.
Por su parte, la actividad industrial permanecio débil
alolargo del periodo y retrocedid 0.48% respecto del
cuarto trimestre de 2023 (Grafica 27a). En mayor
detalle:

i En el trimestre enero-marzo de 2024, la
fabricacion de equipo de transporte se
contrajo por segundo trimestre consecutivo
(Gréafica 27b). Dicho comportamiento fue
reflejo, en parte, de menores niveles de
produccién de vehiculos ligeros respecto de
lo observado en el cuarto trimestre de 2023
(Gréfica 27c). En abril, se presenté un
repunte en la fabricacién de vehiculos
ligeros, lo que se espera se traduzca en un
mejor desempefio del sector de fabricacion
de equipo de transporte en el segundo
trimestre del aifo. Por su parte, el agregado
del resto de la produccidén manufacturera
continué exhibiendo atonia. Ello podria
relacionarse, en parte, con la debilidad de la
actividad manufacturera de Estados Unidos,
dada la alta integracion en las cadenas
regionales de produccién. En el interior de las
manufacturas sin equipo de transporte, se
registrd6 un comportamiento heterogéneo
entre sus subsectores. Las contribuciones
negativas mas relevantes en el trimestre
correspondieron a la industria alimentaria; a
la fabricacion de equipo de generacion
eléctrica; y a la fabricacion de equipo de
computaciéon, comunicacién, mediciéon vy
otros. En contraste, los subsectores con las
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contribuciones positivas mdas importantes
fueron la fabricacién de productos derivados
del petréleo y del carbdn; la industria
quimica; y la industria de las bebidas y del
tabaco.

En el primer trimestre del afio, la actividad en
construccion se mantuvo en niveles elevados,
aunque por debajo de los del trimestre previo.
En su interior, la edificacion y los trabajos
especializados disminuyeron respecto del
trimestre anterior, en tanto que las obras de
ingenieria civil continuaron expandiéndose
(Grafica 27d). Esto ultimo estuvo asociado, en
parte, con el avance que han seguido
mostrando diversos proyectos de
infraestructura publica.

En el lapso enero-marzo de 2024, el sector de
electricidad, agua y gas permanecid en niveles
bajos, al tiempo que la mineria acentud su
débil desempefio. Respecto de esta ultima, la
extracciéon de petrdleo y gas retrocedid y
mantuvo una trayectoria a la baja, en tanto que
los servicios relacionados con la mineria y el
subsector de mineria de minerales metdlicos y
no metalicos se expandieron en el trimestre
(Gréficas 27e y 271).

No obstante la fuerte contraccién mensual
registrada en enero, en el periodo
enero-marzo de 2024, las actividades terciarias
crecieron respecto del cuarto trimestre de
2023 (Grafica 28). En su interior, los sectores
de servicios presentaron un comportamiento
heterogéneo. En particular, el comercio al por
menor, los servicios de transporte, correo y
almacenamiento y, en menor medida, los
servicios de informaciéon en medios masivos y
los servicios financieros y de seguros fueron los
gue mas contribuyeron al avance trimestral del
agregado de servicios. Los servicios de apoyo a
los negocios y el comercio al por mayor
retrocedieron en el periodo, en ambos casos
posiblemente relacionado con la debilidad
exhibida por la produccién industrial. A su vez,
servicios asociados con el consumo, como los
de alojamiento temporal y de preparacion de
alimentos y los de esparcimiento,
disminuyeron.

En el primer mes de 2024, las actividades
primarias se contrajeron de manera

significativa, con lo que se acentud la atonia
observada en 2023. Lo anterior fue resultado,
en parte, de reducciones en la produccion de
diversos cultivos, tales como el maiz en grano,
cafia de azlcar, jitomate y aguacate. Ello en un
contexto de persistentes condiciones de
sequia en diversas regiones de produccién
agricola y un relativamente bajo nivel de
almacenamiento en las presas de uso agricola
(Gréficas 29 y 30). Posteriormente, en febrero
y marzo las actividades agropecuarias
repuntaron y se situaron en niveles elevados,
por lo que el nivel de actividad promedio en el
primer trimestre fue mayor al del cuarto
trimestre de 2023 (Grafica 26b). Sin embargo,
aun  prevalecen condiciones climdticas
adversas.
Grafica 26
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea soélida y la segunda con la
punteada.

1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual
estimada de cada sector en el IGAE Total en 2023. Se acoté la
escala vertical de algunas gréficas para facilitar su lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Grafica 27
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a. e./Serie con ajuste estacional yserie de tendencia publicados por INEGI. La primera se representa con la linea sélida y la segunda

con la punteada.

1/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su lectura.

2/Elaboraciony desestacionalizacion del Banco de México con informacidn de INEGI.

3/ Desestacionalizacion del Banco de México con datos del Registro Administrativo de la Ind. Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGI.
4/Desestacionalizacidn del Banco de México con cifras de la Base de Datos Institucional de Pemex.

Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), Registro Administrativo de la

Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGl y Pemex.
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Grafica 28

IGAE de actividades terciarias
indice 2019=100, a. e.

115
IGAE del sector servicios
110 Excluyendo servicios de apoyo a los negodios
105 -
100 -
95
90
78.3 M
arzo
85 T T 77'\9 T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
120 c i0al 130
omercio alpormayor Inmobiliarios y de alquiler
115 + i
Transportes, correo y almacenamiento 120 | Informacién en medios masivos
110 ~ Comercio al por menor Financierosy de seguros
105 - 110 1
100 A 100 -
95
90
90 -
Marzo Marzo
85 T T T 80 T T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
160 1 120
Alojamiento temporal y preparacién de alimentos
Esparcimiento, culturales y deportivos
130 110 -
Apoyo a los negocios
100 m,m.ﬁwA = 100
70 90 1
- Educativos
40 y 80 Salud y asistencia social
Otros excepto gubernamentales
Marzo Actividades legislativas y gubernamentales Marzo
10 T T T T T T T 70 T T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/Se acoté la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Por el lado de la demanda, a principios de 2024 el
consumo continud desacelerandose, al tiempo que la
inversidn permanecié en niveles elevados, si bien con
la atonia que ha venido observdndose desde el tercer
trimestre del ano. En cuanto a la demanda externa, la
evolucién del valor de las exportaciones en el primer
trimestre del aflo mostré una modesta mejoria.

En el primer bimestre de 2024, el consumo privado
mantuvo una tendencia al alza, si bien con un menor
dinamismo al exhibido en meses anteriores
(Gréfica 31a). El consumo de bienes de origen
nacional presentd cierta trayectoria a la baja. En
contraste, el rubro de bienes de origen importado
sigui6 mostrando dinamismo, al tiempo que el
consumo de servicios continud reactivandose
respecto del estancamiento registrado en el cuarto
trimestre de 2023.
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Grafica 29
Porcentaje de la produccion agricola nacional
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1/ Corresponde al porcentaje de la produccion agricola nacional
que se lleva a cabo en municipios con condiciones de sequia
severa, extrema o excepcional. Dicho porcentaje considera la
participacion de cada municipio en la produccion de cada cultivo
enel periodo 2003-2022. Para el cdlculo, ver el Reporte sobre las
economias regionales, julio-septiembre 2023, Banco de México,

p.32.
Fuente: Elaboracidn del Banco de México con base en datos del
Servicio de Informacién Agroalimentaria y Pesquera (SIAP) y
CONAGUA.
Grafica 30
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/ Cifras al 20 de mayo de 2024.

Fuente: Elaboracién y desestacionalizacién del Banco de México
coninformacidn del Servicio Meteoroldgico Nacional, CONAGUA.

Banco de México

Algunos indicadores relacionados con el consumo
privado en el mercado nacional presentaron un
comportamiento diferenciado en los primeros meses
de 2024 (Graficas 31b y 31c). En el periodo
enero-marzo las ventas de las industrias
manufactureras volvieron a mostrar dinamismo,
luego de haberse contraido en los ultimos dos
trimestres de 2023. El gasto con tarjetas de crédito y
débito en términos reales siguié presentando un
importante ritmo de expansién en los primeros
cuatro meses del aifo. En contraste, los ingresos en
empresas comerciales al por menor disminuyeron
respecto del cuarto trimestre de 2023. A su vez, en el
periodo enero-abril las ventas de Ila ANTAD
mantuvieron cierta tendencia al alza, aunque con alta
variabilidad en su comportamiento mensual. Por su
parte, en los primeros cuatro meses de 2024 las
ventas mensuales de vehiculos ligeros se ubicaron en
promedio en un nivel inferior al del ultimo trimestre
de 2023.

En relacién con algunos determinantes del consumo,
en el periodo enero-marzo de 2024 la masa salarial
real crecid respecto del cuarto trimestre de 2023
como resultado de un aumento en la poblacién
ocupada remunerada, toda vez que las
remuneraciones medias reales fueron similares a las
del trimestre anterior (Grafica 32a). Por su parte, en
el periodo enero-abril de 2024, la confianza del
consumidor permanecié en niveles histéricamente
elevados (Grafica 32b). A su vez, en el primer
trimestre del afio y con series ajustadas por
estacionalidad, los ingresos en délares por remesas
disminuyeron ligeramente respecto del trimestre
previo. En pesos constantes siguieron cayendo
derivado, principalmente, del menor tipo de cambio
promedio que el peso registré frente al ddlar
respecto del nivel medio del trimestre previo
(Gréfica 32c). Finalmente, en el primer trimestre del
afio el crédito de la banca comercial continué
exhibiendo elevadas tasas de crecimiento, aunque
mas moderadas que las observadas en trimestres
anteriores (ver Seccion 3.3).
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Grafica 31
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/Se acotd la escala vertical de las graficas para facilitar su lectura.

2/Incluye bienes nacionales e importados. Célculo y desestacionalizacion del Banco de México.

3/Se refiere a las ventas de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM) relacionadas con el consumo privado de bienes.
Célculo del Banco de México.

4/ Gasto mensual deflactado con el INPC. En enero de 2023 se modificd la metodologia en la medicidn de esta variable, agregando
instituciones que antes no reportaban, asi como mejoras en los filtros que aseguran la calidad de la informacién. La serie que se
muestra se retropol6 de enero de 2017 a diciembre de 2022 encadenando con base en el cociente entre los datos correspondientes a
diciembre de 2022 de ambas metodologias.

5/Promedio mévil de seis meses.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. b) Elaboracién del Banco de México con informacién del SCNM,
INEGI. c) Elaboracién del Banco de México con base en informacidon de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD), de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), del Banco de México con informacion de la
Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM)y del Registro Administrativo de la Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros,
INEGI. Desestacionalizacion de las ventas reales de la ANTAD, de las ventas internas de vehiculos ligeros al menudeoy de las ventas de
la EMIM por Banco de México. d) Elaboracién del Banco de México con informacion del Banco de México e INEGI.
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sdélida y la segunda con la
punteada. En la grafica a) solo se muestra la serie
desestacionalizada.

1/ Célculos a partir de las cifras de la ETOE de abril a junio de
2020 yde la ENOE, INEGI. Se acotd la escala vertical de la grafica
para facilitar su lectura.

2/ Aprecios de la segunda quincena de julio de 2018.

Fuente: a) Elaboracién del Banco de México con informacién de
la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI. b)
Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO),
INEGIy Banco de México. c) Elaboracién del Banco de México con
informacion de Banco de México e INEGI.
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En el periodo enero-febrero de 2024, la inversion fija
bruta mantuvo la atonia que comenzé a observarse
en el tercer trimestre de 2023, si bien permanecié en
niveles altos (Grafica 33a). En su interior, el gasto en
construccion disminuyd, aunque siguié ubicandose
en niveles elevados. En cambio, la inversion en
maquinaria y equipo revirtié la caida reportada al
cierre de 2023.

Respecto del gasto en construccion, en el primer
bimestre de 2024 el rubro no residencial exhibid
cierto estancamiento, aunque permanecié en
niveles elevados. Por su parte, el rubro
residencial continué mostrando un débil
desempeiio, permaneciendo por debajo de los
niveles previos a la pandemia (Grafica 33b). Por
sector institucional contratante, la construccion
formal solicitada por el sector publico se
mantuvo en niveles histéricamente altos, no
obstante que registré una disminucién en el
primer trimestre de 2024. En cuanto a la obra
contratada por el sector privado, en el periodo
gue se reporta se acentud la trayectoria a la baja
gque comenzd a observarse desde finales de
2023. En su interior, tanto la construccidn
privada sin vivienda como la edificacién de
vivienda presentaron un débil desempefio
(Grafica 33c).

En el bimestre enero-febrero de 2024, el gasto
en magquinaria y equipo permanecio en niveles
elevados. El agregado que excluye el equipo de
transporte mostrd atonia. A su vez, el gasto en
equipo de transporte presentd una reactivacion,
impulsada por el componente de origen
importado (Grafica 33d). Las cifras de
importaciones de bienes de capital sugieren que
en el primer trimestre de 2024 el gasto en
magquinaria y equipo habria moderado su ritmo
de crecimiento respecto del observado a finales
de 2023.

En cuanto a la demanda externa, en términos
desestacionalizados en el periodo enero-abril de
2024 el valor promedio en ddlares de las
exportaciones manufactureras registré una modesta

7 Se refiere al valor de las exportaciones e importaciones de mercancias
en ddlares corrientes. Dicho valor difiere del reportado para las
exportaciones de bienes en el Sistema de Cuentas Nacionales de
México, toda vez que este Ultimo representa el valor medido en pesos

mejoria respecto del cuarto trimestre de 2023
(Grafica 34). Ello fue resultado de una reactivacién
del rubro no automotriz en relacién con la debilidad
observada durante la segunda mitad de 2023. En
cambio, las exportaciones automotrices exhibieron
un incipiente cambio de tendencia a la baja. A partir
de las estimaciones de indices de valor unitario y de
volumen implicito, se infiere que el aumento de las
exportaciones de bienes no petroleros en el primer
trimestre se habria derivado de un alza del volumen,
toda vez que el precio estimado de estos bienes
registré un descenso moderado (Grafica 36a).

A su vez, en el primer trimestre del afio e inicios del
cuarto el valor de las exportaciones petroleras se
contrajo como resultado de reducciones tanto en su
volumen como en su valor unitario respecto del
ultimo trimestre de 2023, siendo mas pronunciada la
caida de este ultimo. En el caso particular de las
exportaciones de petréleo crudo, en el primer
cuatrimestre del afio el valor exportado de este bien
disminuyé como reflejo de caidas en la plataforma de
exportacion y en su precio (Grafica 34d). Al respecto,
ante la mayor produccién de crudo destinada para
refinaciéon interna, los volimenes de petréleo crudo
para exportacion se redujeron en marzo y abril de
2024 a niveles no observados desde 1981.

En el periodo enero-abril de 2024, el valor promedio
de las importaciones no petroleras se incrementd en
relacién con el cuarto trimestre de 2023 como
resultado de avances en las compras al exterior de
bienes de consumo, intermedios y de capital (Grafica
35). A su vez, en ese periodo, el valor de los bienes
petroleros de importacion mostrd un alza respecto
del ultimo trimestre del afio previo. Las estimaciones
de indices de valor unitario y de volumen implicito
indican que el mayor valor de las importaciones no
petroleras en el primer trimestre fue resultado de
crecimientos tanto en sus precios estimados como en
la cantidad importada (Grafica 36b). Por su parte, el
mayor valor de los bienes petroleros de importacion
en el primer trimestre fue reflejo de un aumento en
su precio estimado, toda vez que su volumen
retrocedié (Grafica 36e).

constantes, de modo que los deflactores implicitos necesarios para su
calculo podrian conducir a diferencias respecto de lo que se deriva del
andlisis de los valores nominales en ddlares.
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.
2/ Cifras en pesos reales deflactadas con el INPC.
Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. c) Elaboracién del Banco de México con informacién de la
Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacion del Banco de México, excepto para la serie del total.
d) SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacidon de Interés Nacional y Sistema de
Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Grafica 34
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
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1/ Apartir de cifras en ddlares corrientes. Se acoté la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

2/ Apartir de informacidon en barriles diarios.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.
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a.e./Series con ajuste estacional. Se acotd la escala vertical de
la gréfica para facilitar su lectura.

1/ Cifras con base en délares corrientes.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacidn del
SAT, SE, Banco de Meéxico e INEGI. Balanza Comercial de
Mercancias de México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.

En cuanto a las cuentas externas del pais, en el primer
trimestre de 2024 la cuenta corriente registré un
déficit menor que el observado en el mismo periodo
de 2023 (Grafica 37). La disminucién anual del déficit
fue reflejo, principalmente, de menores déficits en las
balanzas de mercancias petroleras, de servicios y de
ingreso primario, lo cual fue parcialmente
contrarrestado por un menor saldo de la balanza de
mercancias no petroleras. Como proporcién del PIB,
el déficit de la cuenta corriente se ubicd en 2.7%, que
se compara con el déficit de 5.1% registrado en el
mismo lapso de 2023.
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Grafica 36
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1/La linea punteada corresponde al promedio mdvil de cuatro trimestres de la serie.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 37
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1/Las columnas en tono mas tenue indican el primer trimestre de cada afio.
2/ Para las cifras como proporcion del PIB se utiliza el PIB sin anualizar correspondiente a cada trimestre.
Fuente:a)yc) Banco de México e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.

Informacidn de Interés Nacional, d) Banco de México.
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3.2. Mercado laboral

Durante el periodo enero-marzo de 2024, el mercado
laboral continué mostrando fortaleza (Cuadro 4 vy
Gréficas 38 y 39). Con cifras ajustadas por
estacionalidad, las tasas de desocupacién nacional y
urbana permanecieron en niveles histdricamente
bajos. La tasa de desocupacion nacional en el periodo
fue de 2.7%, ligeramente por debajo del nivel del
cuarto trimestre de 2023. Por su parte, la tasa de
desocupacién urbana se ubicd en 3.3%, misma tasa
que la del trimestre previo. A su vez, las tasas de
subocupaciéon y de desocupacidon extendida se
situaron en niveles inferiores a los del trimestre
previo. La primera fue de 7.0% y la segunda de 9.9%.

En dicho periodo, tanto la tasa de participacion
laboral como la razén de ocupacién a poblacién en
edad de trabajar aumentaron respecto del trimestre
previo. Con cifras ajustadas por estacionalidad, la
tasa de participacién se situé en 60.4% de la
poblacién de 15 afos y mas, ligeramente por encima
de la tasa de 60.3% del cuarto trimestre de 2023. Por
su parte, la razén de ocupacion a poblacién en edad
de trabajar se ubico6 en 58.9%, 0.3 puntos
porcentuales por arriba de la registrada en el
trimestre previo. Entre enero y abril de 2024, el
empleo formal afiliado al IMSS siguié mostrando una
trayectoria positiva. No obstante, se presenté un
comportamiento diferenciado entre sus sectores. En
particular, los sectores mds dindmicos han sido,
principalmente, el de comercio, los servicios para
empresas personas y el hogar, y los servicios de
transportes y comunicaciones. Por su parte, los
rubros  industriales, principalmente el de
transformacién, han tenido una menor contribucion
al crecimiento en la ocupacidn de puestos de trabajo
afiliados al IMSS en lo que va de 2024. A su vez, la
creacion de empleo en las actividades primarias ha
mostrado atonia.

Banco de México

La tasa de informalidad laboral en el primer trimestre
de 2024 mantuvo una moderada tendencia a la baja.
Su nivel de 54.4% con cifras desestacionalizadas fue
ligeramente menor al de 54.6% del trimestre
anterior. Por su parte, la tasa de ocupacién en el
sector informal se ubicd en 27.9% de la poblacién
ocupada, nivel inferior al observado el trimestre
previo.

Respecto de los indicadores del mercado laboral por
género con cifras desestacionalizadas, en el primer
trimestre de 2024 la tasa de desocupaciéon de los
hombres fue de 2.5% y la correspondiente a las
mujeres de 2.8%. Asi, ambas se mantuvieron en
niveles particularmente bajos (Grafica 40). La tasa de
participacion y la razén de ocupacion a poblacién en
edad de trabajar de los hombres han presentado
cambios acotados en los ultimos trimestres. En el
primer trimestre de 2024, se situaron en 76.1 y
74.2%, respectivamente. En el caso de las mujeres, la
tasa de participacidn se ubicé en 46.7% y su razén de
ocupacion a poblacién en edad de trabajar en 45.4%.
De este modo, ambos indicadores aumentaron en el
margen y permanecieron en niveles relativamente
elevados. A pesar del avance en la tasa de
participacion femenina, la significativa diferencia en
dicha tasa respecto de la de los hombres se mantiene
como la principal explicacién de la marcada brecha
gue se observa entre las razones de ocupacion a
poblacién en edad de trabajar de hombres y mujeres.

Respecto de los distintos grupos de edad, en el
primer trimestre de 2024 la poblaciéon ocupada de
menos de 25 afios se ubicd 3.5% por encima del nivel
reportado en el primer trimestre de 2020. Asu vez, la
de 25 a 64 afios fue superior en 7.9% y la del grupo
de 65 afios y mas en 11.5%.
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Cuadro 4
Algunos conceptos sobre el mercado laboral

Concepto

Definicion

Millones de personas *

/

1-20

1-23

1-24

Poblacidn
Econémicamente
Activa (PEA)

Personas de 15 y mds afios de edad que tuvieron vinculo con la actividad
econdmica o que lo buscaron en la semana de referencia del levantamiento
de la encuesta. La tasa de participacion laboral es el porcentaje de la
poblacién de 15 afios y mds que se encuentra dentro de la PEA.

57.0

60.1

60.7

Poblacidn ocupadazl

PEA que realiza una actividad econdmica, ya sea de manera independiente o
subordinada. La tasa de ocupacién muestra el porcentaje de la PEA que se
encuentra ocupada.

55.1

59.1

Ocupacién formal

Ocupados (asalariados y con percepciones no salariales) que cuentan con
prestaciones de seguridad social, empleadores y trabajadores por cuenta
propia en todas aquellas actividades econémicas que se desarrollan en
empresas constituidas en sociedad, corporaciones, instituciones publicas o
privadas, negocios no constituidos en sociedad, pero que reportan ingresos
ante la autoridad hacendaria y en la agricultura y/o crianza de animales
orientadas al mercado, asi como trabajadores domésticos (asalariados y con
percepciones no salariales) que cuentan con seguridad social.

24.3

26.3

27.0

Ocupacidn informal

Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la
naturaleza de la unidad econdmica para la que trabajan, con aquellos cuyo
vinculo o dependencia laboral no es reconocido por su fuente de trabajo. La
tasa de informalidad laboral es el porcentaje de la poblacién ocupada que se
clasifica como informal.

Ocupaciénenel
sector informal

Ocupados que se desempefian en una unidad econémica no constituida en
sociedad que opera a partir de los recursos de los hogares, y que no lleva un
registro contable de su actividad, independientemente de las condiciones de
trabajo que se tengan. La tasa de ocupacion en el sector informal muestra el
porcentaje de la poblacién ocupada que labora en el sector informal.

16.5

16.5

Subocupacion

Poblacién ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar mas
tiempo de trabajo de lo que su ocupacién actual le demanda. La tasa de
subocupacion se calcula como el porcentaje de la poblacidn ocupada que se
encuentra subocupada.

4.6

4.3

4.0

Desocupacion
abierta

Poblacién Econdmicamente Activa (PEA) que no trabajé siquiera una hora
durante la semana de referencia de la encuesta, pero manifesté su
disposicion para hacerlo e hizo alguna actividad por obtener empleo. La tasa
de desocupacion se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra
desocupada.

2.0

1.6

1.5

Poblacién No
Econémicamente
Activa (PNEA)

Personas de 15 y mds afios de edad que en la semana de referencia
Unicamente realizaron actividades no econémicas y no buscaron trabajo.

40.5

Disponibles

Personas dentro de la PNEA que, en la semana de referencia, no trabajaron,
no tenian trabajo y no buscaron activamente uno, por considerar que no
tenian oportunidad para ello, pero tendrian interés en trabajar si se les
presentara la oportunidad.

5.7

5.4

5.0

1/Con base enla ENOE.

2/Incluye tanto a los trabajadores asalariados, ya sea formales o informales, que trabajan para un patrén yreciben un pago, sueldo, salario

ojornal,como a los trabajadores con percepciones no salariales (Poblacion ocupada = Ocupacién formal + Ocupacién informal).

Nota: Las cifras presentadas incorporan las estimaciones trimestrales de poblacién generadas por INEGI a partir de los resultados del Censo

de Poblacidny Vivienda 2020.

Fuente: INEGI.
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Grafica 38
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

2/Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién del Banco de México.

3/Porcentaje de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) respecto de la de 15y mas afios de edad.

4/Porcentaje de la poblacién de 15y més afios de edad.

5/Se refiere a las personas que trabajan para unidades econémicas no agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan
a través de los recursos del hogar.

6/ Incluye a los trabajadores que se emplean en el sector informal, que laboran sin la proteccion de la seguridad social y cuyos servicios
son utilizados por unidades econdmicas registradas ya los que estan ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.
Fuente: Elaboracidn del Banco de México con informacion del IMSS e INEGI (SCNMy ENOE).
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Grafica 39
Tasas de desocupacion y subocupacion
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sdélida y la segunda con la
punteada.

1/ La NAIRU que se presenta esta asociada con la Tasa de
Desocupacion Nacional. La NAIRU esta fijada en el nivel
estimado de febrero de 2020.

2/ Se refiere a la suma de la poblacion desocupada y PNEA
disponible como proporcién de la suma de PEA y PNEA
disponible. Entre julio de 2020y junio de 2022, el INEGI clasificé
alas personas ausentes temporales de una actividad u oficio ya
las personas con necesidad o deseos de trabajar debido al cierre
de actividades no esenciales a partir de la pandemia, como PNEA
disponible. A partir de julio de 2022, dicho criterio de
clasificacion dejé de operar.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacién del
IMSS e INEGI (ENOE).

Grafica 40
Indicadores del mercado laboral por género
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su
lectura.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién de la
ENOE, INEGI.
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Grafica 41
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo
corresponde a dos desviaciones estandar de la brecha
estimada. La desviacion estdndar se estim6 a partir del
promedio de las estimaciones de las desviaciones estdndar de
cuatro modelos individuales. Ver Banco de México (2017),
“Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2016”, pag.45.

2/ Se refiere a la suma de la poblacion desocupada y PNEA
disponible como proporcion de la suma de PEA y PNEA
disponible. Para todo el periodo se considera a los ausentes
temporales como PNEA disponible, siguiendo el criterio
empleado en la ETOEy ENOE" entre el segundo trimestre de 2020
y el segundo trimestre de 2022. Brecha con base en la NAIRU
estimada al 1T-2020 y fija a partir de ese trimestre.

8 La brecha de desempleo mide el grado de holgura en el mercado
laboral. En particular, se refiere a la diferencia entre la tasa de
desempleo observada y la tasa NAIRU, definida como la tasa de
desempleo congruente con un entorno de inflacién estable. De este
modo, una brecha de desempleo positiva se asocia con la ausencia de
presiones inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado

Banco de México

En el primer trimestre de 2024, las estimaciones
puntuales de la brecha de desempleo con base en la
tasa de desocupacion nacional y en una medida
ampliada que incluye a la poblacion no
econdmicamente activa que se encuentra disponible
para trabajar permanecieron en terreno negativo
(Grafica 41).2 Respecto de los niveles registrados en
el dltimo trimestre del afio previo, ambas
estimaciones fueron mas negativas.

Con base en la Encuesta Nacional de Ocupacién y
Empleo trimestral, se estima que en el primer
trimestre de 2024 el salario promedio para la
economia en su conjunto presentd un avance anual
de 10.9% (Gréfica 42a). Dicha variacién salarial fue
menor a la de 12.3% calculada para el cuarto
trimestre de 2023. A su vez, en el periodo enero-
marzo de 2024 el salario promedio diario asociado
con los trabajadores afiliados en el IMSS crecié 10.1%
en su comparacion anual. Este aumento fue menor al
de 10.6% reportado el trimestre anterior (Graficas
42by 42c). En abril, la variacién anual de dicho salario
medio se ubicé en 9.6%. Como resultado de los
ajustes nominales descritos y considerando el
comportamiento de la inflacién, en el primer
trimestre de 2024 los salarios reales promedio de la
economia en su conjunto y de los trabajadores
asegurados en el IMSS continuaron creciendo, si bien
su tasa de variacion anual se moderé respecto de la
registrada en el trimestre previo.

El Recuadro 3 estudia el comportamiento de la
variacion salarial anual de los trabajadores afiliados al
IMSS que cambia de empleador de un afio a otro en
relacién con la variacién de aquellos que permanecen
con el mismo empleador. Este indicador tiende a
aumentar cuando el mercado de trabajo muestra
fortaleza. Se observa que disminuyd tras el inicio de
la pandemia, aumentd notablemente con Ia
recuperacion, superando en varios sectores sus
maximos histéricos, y desde 2023 ha mostrado una
tendencia a la baja.

laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones
inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Los detalles
sobre la estimacion de la brecha se pueden consultar en el Recuadro 3
del Informe Trimestral Octubre — Diciembre de 2016 titulado
“Consideraciones sobre la Evolucion Reciente de la NAIRU y de la
Holgura del Mercado Laboral en México”.
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Por su parte, la revisidon promedio de los salarios
contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el primer trimestre de 2024
fue de 8.5%. En el mismo trimestre de 2023 habia
sido de 9.3% (Gréfica 42d). En su interior, en el

periodo que se reporta las revisiones promedio en
empresas privadas y publicas se ubicaron en 9.0 y
4.2%, respectivamente. Estas revisiones se comparan
con las de 10.0 y 4.2% registradas en el primer
trimestre de 2023.

Grafica 42
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1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y el 1% mas elevado de la distribucion de los salarios. Se

excluyen personas con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.
2/Durante el primer trimestre de 2024 se registraron, en promedio, 22.2 millones de trabajadores asegurados afiliados al IMSS.

Los salarios reales fueron deflactados con el INPC.

3/Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de diciembre de 2018, la mayoria de los cuales colindan con la frontera
norte. Estos concentraron el 11% del total de puestos de trabajo asegurados afiliados al IMSS en 2023.

4/Elincremento salarial contractual se calcula como el promedio ponderado de las revisiones mensuales. El ponderador estd dado por
el nimero de trabajadores que revisaron en cada mes como proporcion del total de trabajadores que revisaron en el trimestre
correspondiente. En 2023, el nimero de trabajadores de empresas de jurisdiccidon federal que anualmente reportan sus incrementos
salariales a la STPS fue aproximadamente de 2 millones, de los cuales el 39% se encontraba en empresas publicas y el 61% en

empresas privadas.

Fuente: Elaboracidn del Banco de México con informacion del IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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En cuanto al comportamiento de la productividad
laboral para la economia en su conjunto, se estima
que en el primer trimestre de 2024 esta habria
retrocedido respecto del cuarto trimestre de 2023 y
habria permanecido por debajo de los niveles
registrados antes de la pandemia (Grafica 43a). A su
vez, el costo unitario de la mano de obra para la
economia en su conjunto habria interrumpido su
tendencia al alza al haber mostrado una reduccién en
el margen en el primer trimestre del afio. Sin
embargo, este habria seguido ubicdndose en niveles
relativamente elevados. Por su parte, en el trimestre
enero-marzo de 2024 la productividad laboral en el
sector manufacturero hilé cuatro crecimientos
trimestrales con datos desestacionalizados. A su vez,
el costo unitario de la mano de obra en ese sector
aumenté respecto del cuarto trimestre de 2023,
manteniéndose en niveles altos (Grafica 43b).
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sdélida y la segunda con la
punteada.

e/ Estimacién del Banco de México.

1/ Productividad laboral estimada con las horas trabajadas.

2/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su
lectura.

Fuente: Elaboracién del Banco de México a partir de informacién

de la EMIM, del SCNMy la ENOE, INEGI.
3.3. Condiciones de financiamiento de la economia

En el primer trimestre de 2024, las fuentes totales de
recursos financieros de la economia registraron un
flujo anual mayor al del trimestre previo,
prolongando la tendencia ascendente que inici6 el
afio pasado. En particular, este pasé de 7.9% del PIB
a 9.3% entre los trimestres sefalados (Grafica 44 y
Cuadro 5). En su interior, las fuentes internas
registraron un aumento respecto al trimestre
anterior en su flujo anual, el cual se situé en maximos
histéricos. Por su parte, las fuentes externas
mostraron un flujo anual ligeramente positivo, tras
haber registrado una cifra negativa en los diez
trimestres previos. El incremento en las fuentes tuvo
como contraparte un monto elevado de recursos
financieros canalizados al sector publico y al privado.
Asi, el financiamiento al sector publico exhibié un
flujo anual mayor al observado el trimestre previo,
ubicandose en niveles altos respecto a su promedio
histérico. Por su parte, el financiamiento interno al
sector privado continud mostrando dinamismo, si
bien con cierta moderacién respecto al cierre del afio
pasado.
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Grafica 44
Fuentes de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB

12 - M Internas M Externas @ Total
9.3
10 A
8.1 7.4 7.9 4
* 7.6
8 1 4 6.3
6 5:
- 8.9
4 73 8.2 ” 8.1
2 5.1 4.4
Prom.
-2 T T T T T T T T d
2010- 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2018 T4 T4 T4 T4 T4 Tip/

p/ Cifras preliminares. Cifras promedio de 2010 a 2018.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en las notas 1 a 4 del
Cuadro 5 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia).
Fuente: Banco de México.

Profundizando en el comportamiento de las fuentes
de recursos financieros de la economia, las fuentes
externas registraron un flujo anual de 0.4% del PIB en
el primer trimestre de 2024 (Grafica 44). Esta fue la
primera cifra positiva anual que han registrado desde
junio de 2021. El incremento respecto del trimestre
previo reflejé un flujo anual cercano a cero en valores
y crédito del exterior, tras haber registrado un flujo
anual negativo en 2023 (Grafica 45). Por otra parte,
también se observé un aumento del flujo anual de las
fuentes monetarias externas, las cuales se situaron
en 0.3% del PIB, cifra que se compara con la de 0.2%
del PIB del trimestre anterior. Pese a ello, el flujo
anual de las fuentes externas es reducido respecto a
los afios previos a la pandemia. La disminucidn en el
saldo de valores gubernamentales en poder de no

residentes con respecto a finales de 2019 ha
contribuido a este resultado. En particular, entre el
cierre de 2019 y marzo de 2024, la participacion de
no residentes se ha reducido de 28.8 a 14.6%
(Grafica 46). A su vez, los titulos gubernamentales
gue han dejado de estar en poder de no residentes
han sido absorbidos de forma ordenada por
inversionistas nacionales.

Grafica 45
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p/ Cifras preliminares. Cifras promedio de 2010 a 2018.

1/ Instrumentos monetarios en poder de no residentes. Incluye valores
gubernamentales, captacion liquida y a plazo menor a 5 afios, acciones
de los fondos de inversién de deuda y acreedores por reporto.

2/ Destinado al sector publico, a la banca comercial y al sector

privado.
3/ Incluye captacién de agencias y fuentes no monetarias en poder de

no residentes, tales como captacion a plazo mayor a 5 afios,
obligaciones subordinadas y valores privados, entre otros.
Fuente: Banco de México.
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Cuadro 5
Fuentes y usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacién real anual en por ciento
Zgrl%'f‘l'g 2019 2020 2021 2022 2023 Zgi“ 2019 2020 2021 2022 2023 22?
Total de Fuentes 8.1 5.4 7.6 7.4 6.3 7.9 9.3 2.9 4.1 01 -12 34 5.0
Fuentes internas (F1) Y 5.1 4.4 7.3 8.2 6.4 8.1 8.9 4.2 7.2 4.2 1.2 6.4 7.6
Monetarias (M3) %/ 3.2 2.6 5.1 5.3 4.6 5.2 5.9 3.6 8.2 4.4 2.2 6.5 8.1
M1 1.6 0.9 3.8 2.7 2.0 1.9 2.5 24 165 5.2 1.5 4.1 7.6
M2-M1 1.1 1.2 0.4 1.2 1.9 2.0 2.2 40 -1.2 -07 32 6.5 7.7
M3-M2 0.5 0.5 0.9 1.5 0.7 1.3 1.2 63 115 162 24 136 103
No monetarias ¥ 2.0 1.8 2.2 29 1.8 2.8 2.9 53 54 3.9 -0.7 6.3 6.8
Fuentes externas */ 3.0 1.0 03 08 01 -02 04 03 22 93 -76 51 -26
Total de Usos 8.1 54 7.6 74 6.3 79 9.3 29 4.1 0.1 -1.2 34 5.0
Reserva internacional */ 0.7 0.5 1.3 05 03 07 0.8 1.8 76 26 95 1.7 3.5
Financiamiento al sector publico 33 23 4.2 3.8 4.3 4.4 53 2.6 5.8 1.0 1.9 4.8 7.0
Publico federal * 3.1 2.3 3.8 3.7 4.3 43 5.2 2.9 5.6 1.4 2.4 5.2 7.4
Estados y municipios 0.2 0.0 0.3 0.0 0.0 0.1 0.1 -3.0 9.2 -5.2 -6.7 2.1 -0.8
Financiamiento al sector privado ”/ 3.0 1.7 0.4 1.3 2.8 2.6 2.5 1.9 -21 -35 05 2.7 2.8
Hogares 1.2 0.9 0.6 0.9 1.5 1.4 1.4 3.0 03 -1.0 20 4.7 4.6
Empresas 1.8 0.9 -0.2 0.4 14 1.1 1.2 1.1 -3.8 -5.2 -0.7 1.2 1.5
Otros conceptos */ 1.1 0.9 1.7 1.7 -0.6 03 0.6 na. na. na. na. na. na.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuentes y usos de recursos financieros de cuatro
trimestres consecutivos expresados como % del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.a. significan que no aplica. Las cifras se
refieren al cuarto trimestre de cada afio, excepto cuando se indica lo contrario.

1/ Los activos financieros internos F1 se componen por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro) y no monetarias (ver nota 3 de
este cuadro).

2/ Se refiere a los instrumentos financieros incluidos en M3, el cual estd compuesto por M2 mas los valores emitidos por el Gobierno Federal, el
Banco de México y el IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M2, a su vez, se compone por instrumentos liquidos (billetes,
monedas y depdsitos de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito popular) e instrumentos a plazo (captacién con un plazo
residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de ahorro y crédito popular, y uniones de crédito; acciones de los fondos de inversion de deuda;y
acreedores por reporto de valores).

3/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro, valores privados, otros valores publicos, titulos de crédito emitidos por la banca
comercial con plazo residual mayor a 5 afios y obligaciones subordinadas.

4/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, igual a la diferencia entre M4 y M3) y otras fuentes
externas no monetarias (endeudamiento externo del Gobierno Federal y de organismos y empresas publicas; los pasivos externos de la banca
comercial; el financiamiento externo al sector privado no financiero; la captacién de agencias; entre otros).

5/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacion delos remanentes de
operacién del Banco de México entregados al Gobierno Federal.

7/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, Infonavit y Fovissste, asi como a la emisién de deuda interna y el
financiamiento externo de las empresas privadas no financieras.

8/ Considera las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, intermediarios financieros no
bancarios, Infonavit y Banco de México (incluyendo los titulos colocados con propdsitos de regulaciéon monetaria, como aquellos asociados con
la esterilizacion del impacto monetario de sus remanentes de operacidn), pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en la
valuacion de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 46
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1/ Con base en la tenencia a valor de mercado con criterio
econdmico.

2/Sector publicoy Banco de México.

3/ Fondos de inversién de deuda.

4/ Incluye compafiias de seguros, casas de bolsa, empresas
privadas no financieras, tenencia en directo de personas fisicas,
entre otros.

Fuente: Banco de México.

El flujo anual de las fuentes internas se situé en 8.9%
del PIB en el primer trimestre de 2024, cifra maxima
gue se tiene registrada en la estadistica (Grafica 47a).
Ello reflejé principalmente un elevado dinamismo de
las fuentes monetarias, cuyo flujo anual aumenté de
5.2% en el cuarto trimestre de 2023 a 5.9% en el
periodo de referencia. En su interior, se expandié en
magnitud significativa la demanda del sector privado
tanto por instrumentos a plazo —medidos en los
agregados M3-M2 y M2-M1— como por activos
liguidos, que se registran en el agregado monetario
M1 (Grafica 47b). La mayor parte del incremento en
las fuentes monetarias respecto al trimestre previo
correspondid a un aumento en M1. En particular,
este agregado monetario registré un flujo anual de
2.5% del PIB en el primer trimestre de 2024, cifra
superior a la del trimestre previo de 1.9% del PIB. A
esta mayor expansion en el margen contribuyé la
dispersidon de recursos asociados con los programas
sociales del Gobierno Federal, cuyo calendario de
distribucién fue modificado por la veda electoral.
Dicho cambio implic6 que los recursos
correspondientes al segundo y tercer bimestre del
ano se terminaran de pagar por adelantado en

febrero de 2024, lo cual coincidié con un repunte en
la circulacion de billetes y monedas en el pais
(Grafica 48). En el Recuadro 4 se analiza con mayor
profundidad la evolucidn reciente de la circulacidn de
efectivo en el pais, la cual responde a la demanda del
publico por dichos instrumentos. En particular, se
muestra cdmo, una vez que se han ido disipando los
efectos de la pandemia, la expansién en la demanda
de dinero en Meéxico ha estado explicada
principalmente por la evolucion de la actividad
econdmica y por el efecto del cambio en la postura
monetaria que se ha implementado desde 2021.
Asimismo, se ilustra como algunos factores
idiosincraticos, como aquellos asociados con el ciclo
electoral, suelen tener un efecto transitorio sobre la
demanda de dinero en el pais.

Grafica 47
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p/ Cifras preliminares. Cifras promedio de 2010 a 2018.
Fuente: Banco de México.
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Grafica 48
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1/ Las variaciones acumuladas a cada mes se calculan como el
cambio entre el saldo a ese mes respecto del saldo a diciembre

del afio previo, a precios de marzo de 2024.
Fuente: Banco de México.

En lo que toca al componente a plazo de las fuentes
monetarias, el agregado monetario M3-M1 registré
un flujo anual de 3.4% del PIB en el primer trimestre
de 2024, que se compara con una cifra de 3.3% en el
trimestre previo (Grafica 47b). Asi, el flujo registrado
en el periodo de referencia continué siendo muy
elevado en relacidon con el promedio entre 2010 y
2018, el cual se situé en 1.6% del PIB. La mayor
demanda de activos a plazo que se ha observado
principalmente entre los hogares es congruente con
el rendimiento relativamente alto que continud
ofreciendo este tipo de instrumentos en el periodo
(Grafica 49). Por ultimo, las fuentes no monetarias
siguieron mostrando un flujo anual alto respecto a su
promedio histérico y ligeramente mayor al del
trimestre previo debido en parte al crecimiento
observado en los fondos de ahorro para el retiro
(Gréfica 47a). Esta expansién es congruente con
mayores aportaciones a dichos fondos, en parte
como consecuencia de la evolucion de la masa
salarial en México. Asimismo, el incremento en las

Banco de México

aportaciones patronales por empleado a las cuentas
para el retiro de los trabajadores, ocasionado por la
reforma al sistema de pensiones de 2020, también ha
contribuido a este resultado.

Grafica 49
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1/ Las cifras se calculan con base en los saldos ajustados por efectos
de variaciones en el tipo de cambio.

2/ Incluye depésitos a plazo, bonos bancarios y certificados burséatiles
con un plazo residual menor o igual a 5 afios en la banca interna en
moneda nacional.

Fuente: Banco de México.
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En lo que se refiere a los usos de recursos financieros
de la economia, el flujo anual de la reserva
internacional fue de 0.8% del PIB, cifra ligeramente
mayor a la observada el trimestre previo de 0.7%
(Grafica 50). El saldo de la reserva internacional se
situd en 217.2 miles de millones de ddélares (mmd) al
cierre de marzo de 2024, cifra superior a la observada
al fin del trimestre previo (212.8 mmd). Ello fue
resultado de efectos de valuacion positivos en los
activos internacionales del Banco de México, asi
como de las ventas de délares al Banco de México por
parte del Gobierno Federal, Pemex y del Fondo
Mexicano del Petréleo para la Estabilizaciéon y el
Desarrollo realizadas durante el trimestre.

Grafica 50
Usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares. Cifras promedio de 2010 a 2018.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en las notas 5a la 8
del Cuadro 5 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia).
Fuente: Banco de México.

Por su parte, en el primer trimestre de 2024, el flujo
anual del financiamiento al sector publico fue de
5.3% del PIB (Grafica 50). El trimestre previo, dicha
cifra se ubicé en 4.4%, mientras que el promedio
entre 2010 y 2018 fue de 3.3% del PIB. Este
incremento es congruente con una ampliacion del
déficit publico, el cual registré un flujo acumulado
anual de 4.3% del PIB en el primer trimestre de 2024,
cifra que se compara con la de 3.3% en el cuarto
trimestre de 2023. Se anticipa que el déficit publico
ascienda al 5.0% del PIB al cierre de 2024.

El financiamiento total al sector privado registré un
flujo anual de 2.5% del PIB en el primer trimestre de
2024, cifra similar a la observada el trimestre previo
de 2.6% del PIB (Gréfica 51). En su interior, el flujo
anual del financiamiento externo fue ligeramente
negativo, aunque en menor magnitud que en
trimestres previos. Por su parte, el financiamiento
interno continud creciendo, si bien exhibié cierta
moderacién en su ritmo de expansion.

Grafica 51
Financiamiento al sector privado no financiero
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Fuente: Banco de México.

El financiamiento total a las empresas mostré un flujo
anual de 1.2% del PIB, que se compara con una cifra
de 1.1% del PIB en el trimestre anterior (Grafica 52).
En su interior, el crédito interno a las empresas
registré un flujo anual de 1.0% del PIB en el primer
trimestre de 2024, cifra ligeramente inferior al 1.2%
registrado en el trimestre previo (Grafica 53). Por otra
parte, las empresas mexicanas continuaron
expandiendo su actividad en el mercado de deuda
bursatil interno. Asimismo, realizaron colocaciones
de deuda en el mercado externo por primera vez
desde julio de 2023. Ello provocé un flujo positivo en
la deuda externa neta, siendo el primero que se
registra desde febrero de 2023. La mayor actividad de
las empresas en el mercado de deuda externo es
congruente con cierta mejoria en las condiciones que
enfrentaron en los mercados financieros
internacionales, reflejado a su vez en una
disminucion en el diferencial de tasas en colocaciones
privadas externas de empresas mexicanas
(Grafica 54).
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Grafica 52
Financiamiento a empresas privadas no financieras
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de México.
Grafica 53
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1/ Colocaciones brutas (colocaciones y ampliaciones) menos
amortizaciones (vencimientos y prepagos).

2/ Las variaciones acumuladas en cada mes se calculan como el
cambio entre el saldo a ese mes respecto del saldo a diciembre
del afio previo.

Fuente: Banco de México.

Profundizando en el crédito interno a las empresas,

Banco de México

a las empresas es congruente con una demanda de
crédito que continué aumentando en el primer
trimestre de 2024, si bien con menor intensidad que
en trimestres previos. Asimismo, las condiciones de
financiamiento en el segmento se mantuvieron
relativamente estrechas, en un contexto en el que las
tasas de interés permanecieron en niveles elevados
(Grafica 56). De manera congruente, los margenes de
intermediacion del crédito en el segmento
aumentaron ligeramente, si bien se ubican en niveles
similares a los observados antes de la pandemia
(Grafica 57).

Grafica 54

Diferencial de tasas en colocaciones

. 1,
privadas externas /

Puntos base
600

500 A1

400 -

Marzo
T

200 T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1/ Se calcula como la diferencia entre el rendimiento observado
del bono corporativo respecto al rendimiento de un bono del
Tesoro de Estados Unidos con un plazo remanente comparable.
Incluye Unicamente bonos emitidos en ddélares de los EUAy a
tasa fija.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

Grafica 55
Crédito a las empresas privadas no financieras
Variacion real anual en por ciento

a) Crédito vigente /

el crédito de la banca comercial a dichos agentes ig Banca comercial (87.6%) 3/
continudé expandiéndose, si bien a un ritmo menor 10 Banca de desarrollo (12.4%) 3/ 6.9
respecto al observado el afio pasado (Grafica 55a). En e /\
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otorgado a las empresas emisoras en el primer 2] v
trimestre de 2024 (Gréfica 55b). Ello reflejé que 'R
algunas de ellas han cancelado su deuda bancaria y 10
ampliado su posicion en los mercados de deuda 14
bursatil. En tanto, el crédito otorgado al resto de las 18 | | | | Mfrzo
empresas continué expandiéndose. En general, la 2019 2020 2021 2022 2023 2024
dinamica del crédito otorgado por la banca comercial
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Banco de México

b) Crédito vigente de la banca comercial

por tamafio de empresa %
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual enel

crédito vigente de la banca a las empresas en marzo de 2024.
2/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual enel

crédito vigente de la banca comercial a las empresas en marzo
de 2024.

3/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

4/Empresas privadas no financieras que han realizado al menos
una emisién de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a
la fecha.

5/Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a
100 millones de pesos al menos en algin mes de diciembre de

2003 a la fecha.
6/Resto de empresas no emisoras.

Fuente: Banco de México.

Grafica 56
Tasa de interés anual de nuevos créditos a empresas
privadas no financieras
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1/ Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito
vigente y para todos los plazos convenidos, promedio trimestral
en porciento.

Fuente: Banco de México.

Grafica 57
Diferencial de tasas de interés de créditos nuevos
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Nota: Los diferenciales se calculan tomando como referencia el
rendimiento de un swap de tasa de interés interbancaria (TIIE 28
dias) con una estructura de pagos equivalente a la de cada
préstamo a las empresas. El promedio se pondera con base en el
monto de cada crédito.

Fuente: Banco de México.

El crédito a los hogares registré un flujo anual de 1.4%
del PIB, cifra similar a la del trimestre anterior
(Grafica 58). En su interior, el crédito a la vivienda
continué expandiéndose a un ritmo moderado,
exhibiendo un flujo anual de 0.7% del PIB. Por su
parte, el crédito al consumo mostré un flujo anual de
0.7% del PIB en el primer trimestre de 2024, cifra
elevada respecto a su historia reciente, aunque
ligeramente menor a la del trimestre anterior de 0.8%
del PIB.

Grafica 58
Crédito alos hogares
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de México.
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En lo que toca al crédito a la vivienda, se registré una
expansion en la cartera de la banca comercial,
aunque a tasas anuales ligeramente menores a las
observadas en el trimestre previo (Grafica 59). Ello al
tiempo que las tasas de interés asociadas con los
créditos de la banca comercial registraron un
aumento moderado, si bien contintan situdndose en
un nivel similar al observado previo a la pandemia.
(Grafica 60). Por su parte, el financiamiento otorgado
por el Infonavit registré una variacidon real anual
cercana a cero, tras haber registrado contracciones
desde abril de 2021.

Grafica 59
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual en el
crédito otorgado por estos intermediarios en marzo de 2024.

2/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.
3/Lascifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos
de traspaso y reclasificacion de créditos en cartera directa, del
traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la
banca comercial y por la reclasificacién de créditos en cartera
directa a ADES.

Fuente: Banco de México.

Banco de México

Grafica 60
Tasa de interés anual del crédito a la vivienda
Por ciento
11 4
10
9 A
8 Marzo
7 4
6 - Tasa promedio ponderada de nuevos créditos ala vivienda 1/
Bono del gobierno federal a 20 afios
5 T T T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024

1/ Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial a la
vivienda, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.
Incluye créditos para la adquisicion de vivienda nueva y usada.
Fuente: Banco de México.

Finalmente, el crédito de la banca comercial al
consumo continud creciendo a tasas elevadas en
marzo de 2024, si bien menores a las registradas al
cierre de 2023 (Grafica 61). Ello reflejo6 una
moderacién en el ritmo de expansién en algunos de
sus segmentos, particularmente en el crédito via
tarjetas y el crédito de ndmina. A este resultado
podria estar contribuyendo que las condiciones en el
segmento permanecieron estrechas, en un contexto
en el que las tasas de interés de las tarjetas de crédito
se mantuvieron elevadas e incluso aumentaron
ligeramente en diciembre de 2023 respecto al
trimestre previo. Por Ultimo, las tasas asociadas con
créditos de nédmina se han mantenido relativamente
estables desde agosto de 2021 (Grafica 62).
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Grafica 61
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual enel
crédito vigente de la banca comercial al consumo en marzo de
2024. El arrendamiento capitalizable y otros créditos
representaron 4.7% del total.

2/ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisiciéon de
otros bienes muebles.

Fuente: Banco de México.

Grafica 62
Tasa de interés anual del crédito al consumo
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1/ La fuente es el formulario de créditos al consumo revolventes.
Se refiere a la tasa promedio ponderada de tarjetas de crédito
vigentes y de uso generalizado de clientes no totaleros.

2/ La fuente es el formulario de créditos al consumo no
revolventes. Se refiere a la tasa promedio ponderada de nuevos
créditos. Se excluyen créditos vencidos, atrasados o en
reestructura, otorgados a personas relacionadas con la
institucidén, créditos otorgados en condiciones preferenciales a
sus empleados, asi como créditos que no estan en moneda

nacional.
Fuente: Banco de México.

En suma, las fuentes de recursos financieros de la
economia se expandieron en magnitud significativa
durante el primer trimestre de 2024. Ello fue
resultado principalmente de un elevado dinamismo
en las fuentes de recursos internas, las cuales
registraron un flujo anual maximo en la estadistica. El

incremento en las fuentes se correspondid, por un
lado, con un elevado volumen de recursos destinados
a financiar al sector publico. Por otro lado, el
financiamiento interno al sector privado continud
expandiéndose con dinamismo, aunque con cierta
moderacién en el margen. En adelante, sera
relevante seguir vigilando la evolucidn de las fuentes
y usos de recursos financieros en México, sobre todo
considerando que se anticipan  mayores
requerimientos de financiamiento por parte del
sector publico en 2024 respecto al afio previo. Este
monitoreo permitird mantenerse atentos a sefales
de posibles presiones en el mercado de fondos
prestables.

3.4. Condiciones de holgura en la economia

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, ante el
bajo dinamismo que prevalecié en el primer trimestre
de 2024, la estimacion puntual de la brecha del
producto se acercd mas a cero, luego de que el
trimestre anterior ya se habia tornado menos positiva
tras la desaceleracidn que se presenté en ese periodo
(Grafica 63). Dicha estimacion siguid sin ser
estadisticamente distinta de cero. Es importante
notar que el producto potencial es una variable no
observable, por lo que su estimacién estadistica estd
sujeta a incertidumbre, la cual ha sido
particularmente elevada tras el choque de la
pandemia.

Desde una perspectiva sectorial, en el trimestre
enero-marzo la brecha estimada para la actividad
industrial siguid siendo positiva (Grafica 64). Ello
como resultado, principalmente, de la contribucién
positiva que mantuvo el sector de la construccion.
Para las actividades terciarias, la brecha estimada a lo
largo del trimestre fluctudé alrededor de cero. Al
excluir el agregado de servicios profesionales y de
apoyo a los negocios, cuyo nivel de actividad
disminuyé tras la reforma en materia de
subcontratacién laboral en 2021, se estima que la
brecha de las actividades terciarias se mantuvo en
terreno positivo.

Finalmente, con informacién a febrero de 2024, los
indicadores de la posicion ciclica de la economia
relacionados con el consumo y el mercado laboral
permanecieron en terreno positivo. Respecto de los
niveles registrados en el ultimo trimestre del afio
previo, el primero exhibié una ligera moderacién, en
tanto que el segundo aumento (Grafica 65).
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Grafica 63
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a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de
colas; ver Informe sobre la Inflacion Abril — Junio 2009, Banco de
México, p. 74.

2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2024 y del IGAE a marzo de
2024.

3/Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con
un método de componentes no observados.

4/ Excluye servicios de apoyo a los negocios, manejo de
desechos y de remediacién.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién de
INEGI y del Banco de México.

Banco de México

Grafica 64
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a.e./Elaborada concifras ajustadas por estacionalidad.

1/

Estimadas a partir del filtro de Hodrick-Prescott con

correccidon de colas; ver Informe Trimestral Enero-Marzo 2021,

Banco de México, p. 35.
Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién de

INEGI.
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Grafica 65
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1/Indicadores construidos con base enla metodologia Conjunto
de Confianza de Modelos (CCM); ver Banco de México (2017),
“Informe Trimestral, Octubre-Diciembre 2017”, pag.47. El indice
de holgura mensual se basa en el primer componente principal
de un conjunto que incluye 11 indicadores. Los indicadores de
holgura de consumo y del mercado laboral se basanen el primer
componente principal de conjuntos que incluyen 6 y 3
indicadores, respectivamente.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacion de
INEGI y del Banco de México.

3.5. Estabilidad del sistema financiero

El sistema financiero mexicano en su conjunto
mantuvo una posicién sdlida y resiliente durante el
primer trimestre de 2024. En particular, la banca
comercial cumpli6 holgadamente con los
requerimientos minimos regulatorios de capital y
liqguidez. Lo anterior, en un contexto macrofinanciero
global complejo debido, principalmente, a
condiciones  financieras que se relajaron
marginalmente, si bien se mantuvieron restrictivas; la
persistencia de presiones inflacionarias en algunas
economias; y un agravamiento de las tensiones
geopoliticas en diversos frentes.

Hacia delante, la estabilidad del sistema financiero
global enfrenta algunos riesgos que, de
materializarse, podrian incidir sobre el
funcionamiento del sistema y los mercados
financieros nacionales. Entre estos, destaca la
posibilidad de que la politica monetaria global se
vuelva mas restrictiva y/o siga asi por mas tiempo que
el previsto, por lo que las condiciones financieras se

mantendrian apretadas. Asimismo, en caso de que
los mercados financieros se ajusten de manera
desordenada a cambios posiblemente abruptos en
las expectativas para la politica monetaria, podrian
presentarse periodos de alta volatilidad y otras
complicaciones que afecten su buen funcionamiento.
Por su parte, la materializacion de otros choques
relevantes asociados, por ejemplo, al agudizamiento
de tensiones geopoliticas o a sorpresas electorales en
algunas jurisdicciones clave, en un contexto de
elevados niveles de endeudamiento, tanto publico
como privado, podria abonar a un entorno
macrofinanciero volatil e incierto.

3.5.1. Financiamiento agregado

Al primer trimestre de 2024, la brecha de
financiamiento ligd doce trimestres en niveles
negativos (Grafica 66) y, como resultado del
relativamente mayor dinamismo del PIB con respecto
al financiamiento, su magnitud mostré un ligero
incremento en el margen. Asi, la brecha de
financiamiento continda en niveles similares a los de
2006, mientras que el crédito, como proporcién del
PIB, esta en niveles similares a los de 2015.

Grafica 66
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1/ La tendencia de largo plazo se estima con el filtro Hodrick-
Prescott de una cola con un parametro de suavizacidon de
400,000y datos a partir del cuarto trimestre de 1980.

2/ Cifras preliminares al 1T-2024.

Fuente: Banco de México con informacién propia y de INEGI.
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3.5.2. Riesgo de crédito de la banca

El riesgo de crédito de la banca miltiple, medido a
través del valor en riesgo condicional (CVaR)® al
99.9% de confianza como proporcidn del portafolio
de crédito, disminuyé durante el primer trimestre de
2024, pasando de 6.24% en diciembre de 2023 a
6.01% en marzo de este afio, impulsado por la
disminucién de la correlacidn de incumplimiento de
la cartera de crédito de consumo, asi como por la
disminucién en la concentracién de la cartera
empresarial (Grafica 67).

Grafica 67
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Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito.

Por su parte, el indice de capitalizacion neto de
riesgo’® aumentd durante el trimestre de referencia,
pasando de 14.84% en diciembre de 2023 a 15.70%
en marzo de 2024, lo que se explica tanto por el
aumento del ICAP del sistema como por Ia
disminucién del riesgo de crédito de la cartera
(Gréfica 68).

° El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en
la cola de la distribucién, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al valor en riesgo (VaR), el cual, a su vez,
representa el percentil que corresponde a un nivel de confianza
determinado en una distribucion de probabilidad de pérdidas de una
cartera de activos sujetos a riesgo de crédito.

Banco de México

Grafica 68
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1/Se estima como el indice de capitalizacidn que resulta al reducir
el CVaR tanto del capital neto como de los activos ponderados por
riesgo.

2/Suplemento de Conservacion de Capital.

Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito.

En el primer trimestre de 2024, el indice de
morosidad (IMOR) del crédito otorgado por la banca
comercial al sector privado no financiero presenté
una disminucién de 8 pb, al pasar de 2.32% al cierre
del cuarto trimestre de 2023 a 2.24% observado en
marzo del afio en curso. En particular, las carteras de
crédito al consumo y empresariales registraron una
reduccion en su IMOR, en tanto que el
correspondiente a los créditos a la vivienda exhibio
un aumento. En este contexto, el comportamiento
del IMOR de los créditos al consumo y a las empresas
fue resultado principalmente de las quitas de cartera
realizadas por algunas instituciones y, en menor
medida, del incremento en el otorgamiento de
crédito respecto a diciembre de 2023. Por su parte, el
IMOR de los créditos otorgados por la banca de
desarrollo al sector privado no financiero presenté un
nivel de 3.99% en marzo de 2024, cifra que se
compara con la de 3.95% registrada en diciembre de
2023 (Grafica 69).

10 Este se estima como el indice de capitalizacion que resulta al reducir el
valor del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de
los activos ponderados por riesgo. Este indicador supone que el
portafolio de crédito sufre pérdidas por un monto equivalente al CVaR
al 99.9%, mismas que son absorbidas directamente con el capital de
los bancos sin afectar sus reservas, y que dicha cartera tiene una
ponderacion del 100% para la determinacion de su requerimiento de
capital.
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Grafica 69
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1/Hasta diciembre de 2021, el indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la
cartera total. A partir de enero de 2022, a raiz de la adopcidon del estandar internacional IFRS9, el IMOR se define como el
saldo de la cartera clasificada como etapa 3 entre el saldo de la cartera total. Los datos del IMOR de la banca comercial
incluyen a las Sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros. Para la banca comercial, se realizé la
revisiéon de la informacién reportada para excluir los datos de Banco Ahorro Famsa y Accendo Banco, entidades cuyas
licencias para operar como instituciones de banca multiple fueron revocadas en junio de 2020 y septiembre de 2021,
respectivamente. Mayores detalles respecto a esto ultimo, pueden encontrarse en los Reportes de Estabilidad Financiera
correspondientes al segundo semestre de 2020 v al segundo semestre de 2021.

2/ Elincremento en el IMOR en enero de 2022 reflejd, en gran medida, los cambios de los criterios contables para adoptar el
estandar internacional IFRS9, que permiten a las instituciones de crédito realizar ajustes en la clasificacion de su cartera
crediticia, sin que esto implique un mayor nivel de impago.

3/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total. Entre el
cuarto trimestre de 2019y el primero de 2020, Infonavit Illevé a cabo una reclasificacién de créditos de vigentes a vencidos.
Estos créditos, que ya no presentaban pagos, se habian clasificado erréneamente como vigentes. Asi, dicha reclasificacion
implicé un cambio de nivel a la serie del indice de morosidad.

4/ Incluye crédito para la adquisicidn de bienes muebles y crédito automotriz.

Fuente: Banco de México.
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3.5.3. Riesgo de mercado de la banca multiple

El riesgo de mercado de la banca multiple, medido a
través del CVaR de mercado como proporcién del
capital neto, aumentd en el primer trimestre de 2024,
pasando de 5.41% en diciembre de 2023 a 5.81% en
marzo de este afio. Lo anterior, como resultado de
cambios en la composicién de los portafolios de los
bancos, principalmente con el aumento en la
proporcién de instrumentos que son mas sensibles a
movimientos de las tasas de interés (Gréafica 70).1!

Grafica 70
Valor en riesgo condicional al 99.9% para el riesgo de
mercado de la banca
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Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer.

3.5.4. Solvencia de la banca multiple

En el primer trimestre de 2024, el sistema bancario
mexicano continué mostrando solidez al contar con
niveles de capital muy por encima de los minimos
regulatorios establecidos, los cuales permitieron a las
instituciones bancarias afrontar potenciales riesgos
en su operacion. El indice de capitalizacién (ICAP) de
las instituciones bancarias registré un incremento, al
pasar de 18.81% en diciembre de 2023 a 19.49% en
marzo del afio en curso, el cual se derivd de una
expansion en el capital regulatorio, a su vez resultado
principalmente de mayores niveles de capital

11 Cabe sefialar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las
condiciones histéricas observadas, constituye una referencia y no un
prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse
en los portafolios de mercado bajo la coyuntura actual.

Banco de México

ganado, que mas que compensd un aumento en los
activos sujetos a riesgo. Al interior de los activos
sujetos a riesgos se presentaron crecimientos en sus
tres componentes, principalmente en el de riesgo de
crédito (Grafica 71).

Grafica 71
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Fuente: Banco de México.

3.5.5. Riesgos asociados a intermediarios crediticios
no bancarios, empresas privadas no financieras
listadas en las bolsas de valores y otras
emisoras

Durante el primer trimestre de 2024, el
financiamiento total al sector privado no financiero
otorgado por otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB) del pafs, sin considerar organismos
de fomento, crecié en términos reales anuales, y lo
hizo a una tasa ligeramente mayor respecto al
trimestre previo. Esto obedece, principalmente, al
crecimiento de la cartera al consumo otorgada por
entidades tanto reguladas como no reguladas.!? Por
su parte, el crédito otorgado por organismos de
fomento se redujo ligeramente en términos reales
anuales. Respecto a las fuentes de financiamiento a
los OIFNB, se registré una recuperacion en el saldo
del financiamiento obtenido a través de créditos
bancarios, aunque dicha recuperacion ocurrié
principalmente en el caso de las entidades reguladas.

12 Esta cifra de crecimiento se calcula excluyendo del saldo de la cartera
a aquellas entidades para las cuales no se tienen datos al final del
periodo por estar en proceso de reestructuracion o liquidacion, con el
fin de usar la misma base de comparacion.
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El IMOR de la cartera crediticia otorgada por los
intermediarios financieros no bancarios se mantuvo
estable durante el primer trimestre de 2024,83
mientras que el de los organismos y fideicomisos de
fomento aumenté. En el caso del Infonavit vy
Fovissste, sus indices de morosidad se incrementaron
durante el primer trimestre de 2024 debido a un
aumento en sus carteras vencidas (Grafica 72).

Grafica 72
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1/ Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales
como socaps, sofipos, uniones de crédito, sofomes reguladas
que no son subsidiarias de instituciones de crédito yalmacenes
generales de depdsito.

2/ Incluye: sofomes no reguladas, empresas financieras que
otorgan preponderantemente crédito como parte del giro del
negocio, tales como arrendadoras financieras o algunos brazos
financieros de empresas automotrices y el saldo total de las
tarjetas de crédito no bancarias.

3/ Incluye Infonavit, Fovissste, Infonacot, FND, FIRA, FOVI y
FIFOMI. FND dejo de reportar informacién desde junio de 2023.
Nota: La grafica circular representa la participacién en la cartera
de crédito total de cada uno de los otorgantes.

Fuentes: CNBV, BMV, Condusef, Buré de Crédito, Organismos y
Fideicomisos de Fomento.

Por otra parte, a marzo de 2024, las exposiciones de
la banca multiple y de desarrollo por los créditos
otorgados a los OIFNB, asi como por tenencia propia

13 Para aquellas entidades para las cuales no se tienen datos al final del
periodo por estar en proceso de reestructuracion o liquidacién, se
repite el Ultimo dato publico disponible de su cartera.

de valores emitidos por los OIFNB, se mantuvieron
reducidas: representaban el 1.7% y el 5.3% de los
activos totales. Ademds, no se observan
concentraciones de financiamiento de magnitud
considerable para los bancos en lo individual con el
sector OIFNB, por lo que, en caso de presentarse un
incumplimiento de pago por parte de algunas
entidades de este sector, no representaria un riesgo
para el sistema en el agregado.

En el primer trimestre de 2024, las siefores
continuaron registrando plusvalias en sus portafolios
de inversion, después de que presentaron
minusvalias en el tercer trimestre de 2023. En
particular, las plusvalias que se observaron en los
primeros tres meses del afio en curso fueron
resultado de un incremento en el valor de mercado
de las inversiones de las siefores en valores
gubernamentales y en valores extranjeros. Por su
parte, los retiros por desempleo se mantuvieron
elevados en el primer trimestre de 2024, aunque a un
nivel promedio menor al registrado en los dos
trimestres previos.

Durante el primer trimestre de 2024, la generacién de
flujo operativo anual (UAFIDA)* para el conjunto de
las empresas privadas no financieras listadas en bolsa
se contrajo en términos reales anuales por séptimo
trimestre consecutivo. Por su parte, tanto el
indicador de endeudamiento como el del costo del
servicio de deuda aumentaron (Grafica 73). Lo
anterior se explica por la sefialada contraccién en la
UAFIDA, asi como por una menor reserva de efectivo
y mayores pagos de intereses realizados por las
empresas. Respecto al saldo de deuda de las
empresas, este se contrajo en términos reales
anuales, mientras que su proporcién a vencer en los
proximos 12 meses disminuyd. Asimismo, el gasto de
inversion aumento ligeramente en el margen.

14 Las siglas UAFIDA se refieren a la utilidad antes de financiamiento,
impuestos, depreciacion y amortizacién, y equivalen a EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).
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Grafica 73
Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
no financieras listadas
Eje izquierdo: veces
Eje derecho: por ciento
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Las siglas UAFIDAse refieren a Utilidad Antes de Financiamiento,
Impuestos, Depreciacion y Amortizacion, y equivalen a EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

Fuentes: BMVy BIVA.

Al cierre de marzo de 2024, Pemex registrd una
utilidad neta trimestral menor a la observada tanto
en el trimestre previo como con respecto al mismo
trimestre del afio anterior. Ello se explica por una
caida en las ventas totales, mayores costos de ventas
y menores utilidades cambiarias.

El saldo de la deuda financiera expresada en pesos,
incluyendo proveedores, se redujo en 3.6% respecto
al trimestre anterior, y se explica por el decreto que
otorgd mayores estimulos fiscales, en conjunto con
los apoyos del Gobierno Federal.’® En particular,

15 Ver informe financiero de la empresa al 1724, disponible aqui.

16 Dicho plan establece metas a mediano y largo plazo sobre reduccion
de emisiones de gases de efecto invernadero y de transicion
energética. Ademas, en el aspecto social, se fijan compromisos para
mejorar el desempefio en seguridad industrial y las acciones para

Banco de México

dicha reduccién se observa principalmente en la
deuda contratada con acreedores del exterior,
mientras que la contratada con proveedores
aumenté. Por su parte, la deuda a corto plazo se
redujo 8% y ello contribuyd a mejorar el indicador de
liquidez (Grafica 74). En marzo de 2024, la empresa
publicé su Plan de Sostenibilidad, mismo que fue
aprobado por su consejo de administracion.®
Posteriormente, el 1 de abril de 2024, una agencia
calificadora publicé un reporte de calificacion de la
empresa, que no se considera una acciéon de
calificacion. Por ultimo, a fines de mayo, el CDS a
cinco afos de Pemex se redujo respecto al nivel
registrado en el Informe anterior (Grafica 75).

Grafica 74
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1/Se define como el resultado de dividir el efectivoy las cuentas
por cobrar de corto plazo entre la suma de pasivos con
proveedores a 12 meses y la deuda financiera a 12 meses.
Fuente: BMV.

generar impactos positivos, y reforzar su relacién con las comunidades.
Ver comunicado aqui.
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Grafica 75
Costo de la cobertura crediticia medida por el CDS a 5 afios en
ddlares de la deuda emitida por Pemex y CFE

Puntos base

Al cierre de marzo de 2024, CFE registré una utilidad
neta trimestral menor a la observada tanto en el
trimestre previo como con respecto al mismo
trimestre del afio anterior. Esto se explica por

10007 CFE mayores costos de ventas y administrativos, asi como
500 | Pemex por impuestos y el servicio de la deuda financiera.
600 Asimismo, el saldo en pesos de la deuda de la
empresa aumentd ligeramente en el trimestre.
400 1 Ademas, se observé una recomposicién de esta, ya
200 | que disminuyé su proporcibn en bonos
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Fuente: Markit. ligeramente, el indicador de liquidez se incrementd
ya que el efectivo y equivalentes aumentaron
(Grafica 74). Por ultimo, a fines de mayo, el CDS a
cinco afios de CFE se ubicd en niveles similares a los
observados en el Informe anterior (Grafica 75).
74 Informe Trimestral Enero - Marzo 2024

Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2024/3257B12B-FEDF-474C-9CEF-42120EC4CECF.html

4. Evolucion reciente de la inflacion
4.1. Lainflacion en el primer trimestre de 2024

La inflacion general anual presenté cierto aumento
entre el cuarto trimestre de 2023 y el primer
trimestre de 2024 como resultado del incremento en
la inflaciéon no subyacente. En cambio, la inflacién
subyacente, la cual refleja de mejor forma la
tendencia de mediano plazo de la inflacién, continud
disminuyendo en los periodos referidos, aunque a un
ritmo mds moderado. Su desempefio da cuenta del
avance en el proceso desinflacionario en el pais y
refleja las acciones de politica monetaria, asi como el
desvanecimiento de los efectos de los choques
asociados con la pandemiay el conflicto en Ucrania.

En particular, entre el cuarto trimestre de 2023 y el
primer trimestre de 2024, la inflacién general anual
se elevd de 4.41 a 4.57% y se ubicd en 4.78% en la
primera quincena de mayo. En cuanto a la inflacién
subyacente, esta se redujo de 5.30 a 4.65% entre
dichos trimestres y se ubicé en 4.31% en la primera
quincena de mayo. En el interior del componente
subyacente siguid registrandose un comportamiento
diferenciado entre la inflacidn de las mercancias y la
de los servicios. La primera continud descendiendo y
acumulé a abril de 2024 diecisiete meses
consecutivos a la baja. En contraste, la inflaciéon anual
de los servicios se mantuvo en niveles elevados y
siguié sin presentar un claro punto de inflexion a la
baja. En efecto, entre agosto de 2022 y la primera
quincena de mayo de 2024 ha fluctuado en un
intervalo entre 5.19 y 5.71%. Por su parte, la inflacién
no subyacente anual aumenté de 1.79% en el cuarto
trimestre de 2023 a 4.31% en el primer trimestre de
2024, impulsada por la mayor variacién anual de los
precios de los agropecuarios y de los energéticos. En
la primera quincena de mayo registrd 6.27%, nivel
mas cercano a su promedio histdrico (Cuadro 6 y
Gréficas 76 y 77).

7 El Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las
variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a la inflacion
de un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se
realiza lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de
los genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se
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La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas del indice
general (media movil de tres observaciones)
aumentd notoriamente a finales de 2023 e inicios de
2024 como reflejo del repunte que exhibié la
inflacion no subyacente (Grafica 78). No obstante, en
los meses recientes las presiones en el margen del
componente no subyacente presentaron una
mitigacién, de tal forma que la tendencia de dichas
variaciones exhibié una trayectoria a la baja. Por su
parte, tanto en el cuarto trimestre de 2023 como en
el primero de 2024, alrededor de una décima parte
de la canasta del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) registré variaciones de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas mayores a
10% (drea en rojo mas intenso en la Grafica 79). Ello
luego de haber alcanzado 48% en junio de 2022. La
proporcién de dicha canasta con variaciones de
precios menores o iguales a 3% aumentd entre
trimestres y se mantuvo en niveles alrededor de 30%
en lo que va del segundo trimestre de 2024. El
Indicador de Media Truncada para la inflacidn general
continué descendiendo en el primer trimestre de
2024 y en su lectura mas reciente se situé en 4.11%.
Desde diciembre pasado se ubica por debajo de los
datos sin truncar, lo que sugiere que la inflacién
general ha estado influida por variaciones extremas
de precios al alza (Gréfica 80).Y
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Fuente: INEGI.

excluyen los genéricos con mayor y menor variacidn, considerando en
cada cola de la distribucion hasta el 10% de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccidon se ubican mas cerca del centro de la distribucion, se
calcula el Indicador de Media Truncada.
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Grafica 77
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes puede registrar
alguna discrepancia con el total por efectos de redondeo.
Fuente: INEGI.
Grafica 78
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1/ Para la ultima observacion se utiliza la variacién quincenal
anualizada.

2/ El intervalo se calcula sumandole y restandole a la media de
la variacion mensual anualizada (a. e. a.) 1.65 veces su
desviacion estdndar (d. e.) desde 2011, de modo que si las
observaciones se distribuyeran acorde a una normal el 90%
estaria dentro del intervalo.

La inflacién anual de los alimentos, tanto procesados
como frescos, exhibid un incremento notable a
finales de 2023 e inicios de 2024. Este
comportamiento reflejé el aumento que registré la
variacion anual de los precios de las frutas y verduras,
destacando el de la cebolla, el jitomate y el tomate
verde, afectadas por choques de oferta. En la primera
quincena de mayo de 2024, la inflacidn anual de los

alimentos se mantuvo en niveles elevados
alcanzando 5.99% (Grafica 81). En esa quincena, el
comportamiento de los precios de los alimentos
contribuyd con 2.04 puntos porcentuales al nivel de
4.78% de la inflacién general (Gréfica 82). Aunque en
niveles menores a los observados en 2022 y 2023,
tanto la inflacién anual de los alimentos como su
contribucidn a la inflacién general se sitdan por arriba
del promedio que registraron en el afio previo a la
pandemia.
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indice Nacional de Precios al Consumidor
Porcentaje de la canasta segln rangos de incremento

mensual a.e.a. en porciento Y
. Menor a 2% Mayor a 3y hasta5% . Mayor a 10%

. Entre 2y 3% . Mayor a 5y hasta10% == Menor o igual a 3%

Trim. WV 11

100

80

60

40

20

0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.
1/ Media mévil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 80
indice Nacional de Precios al Consumidor e
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Cuadro 6

Banco de México

indice Nacional de Precios al Consumidor, principales componentes e indicadores de media truncada
Variacién anual en por ciento

2023 2024 2022 2023 2024
1 [} mn v | Diciembre Diciembre Febrero Marzo Abril 1q Mayo
INPC 7.46 5.71 4.63 441 4.57 7.82 4.66 4.40 4.42 4.65 4.78
Subyacente 8.28 7.31 6.16 5.30 4.65 8.35 5.09 4.64 4.55 4.37 431
Mercancias 10.59 8.95 6.95 5.28 4.12 11.09 4.89 411 3.88 3.67 3.55
Alimentos, bebidas y tabaco 13.57 11.35 8.59 6.66 5.27 14.14 6.25 5.25 5.01 4.79 4.61
Mercancias no alimenticias 7.23 6.20 5.05 3.66 2.75 7.68 3.28 2.75 2.53 2.34 2.29
Servicios 5.59 5.38 5.20 5.32 5.30 5.19 5.33 5.30 5.37 5.21 5.23
Vivienda 3.45 3.67 3.61 3.68 3.72 3.17 3.64 3.73 3.78 3.73 3.80
Educacion (Colegiaturas) 4.73 4.87 5.68 6.60 6.46 4.49 6.60 6.39 6.36 6.36 6.33
Otros servicios 7.59 6.92 6.44 6.40 6.37 7.07 6.46 6.36 6.46 6.19 6.18
No subyacente 5.06 1.00 0.10 1.79 431 6.27 3.39 3.67 4.03 5.54 6.27
Agropecuarios 8.81 4.64 3.45 3.38 6.49 9.52 5.66 4.77 4.92 7.35 8.75
Frutas y verduras 8.04 3.81 7.34 7.36 16.41 7.22 11.68 15.00 12.25 18.57 19.99
Pecuarios 9.43 5.29 0.26 0.11 -1.41 11.50 0.68 -3.23 -0.78 -1.13 0.22
Energéticos y tarifas aut. por gobierno 2.10 -1.99 -2.77 0.45 248 3.66 1.46 2.75 3.29 3.98 4.08
Energéticos 0.55 -5.53 -6.15 -1.39 191 291 0.06 2.28 3.25 438 4.66
Gasolina 4.59 1.88 2.04 2.32 3.47 6.57 2.84 3.86 4.42 4.86 5.70
Gas domeéstico L.P. -14.73 -28.74  -29.89  -14.35 -3.36 -10.31 -10.93 -2.18 -0.35 4.73 3.66
Tarifas autorizadas por gobierno 5.99 6.68 5.29 4.90 3.84 5.48 4.82 3.87 3.38 3.08 2.85

Indicador de media truncada®’

INPC 7.51 6.41 5.38 4.64 4.22 7.87 4.55 4.20 4.19 4.09 4.11
Subyacente 7.84 7.17 6.13 5.22 461 7.93 5.01 4.60 4.50 4.37 4.32

1/ Elaboracién propia con informacién del INEGI. Se trunca el 10% de cada cola de la distribucion. Ver el Recuadro 1 “La Media Truncada como Medida de Tendencia de la Inflacién”

del Informe Trimestral Enero —Marzo 2015.
Fuente: INEGI.
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1/ Incluye alimentos del componente subyacente y del no
subyacente, ademds de bebidas ytabaco.

Grafica 82
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes puede registrar
alguna discrepancia respecto del total por efectos de redondeo.

Fuente: INEGI. 2/ Incluye alimentos del componente subyacente y del no
subyacente, ademds de bebidas y tabaco.
Fuente: INEGI.
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Un mapa térmico de riesgos para la inflaciéon se
presenta en la Grafica 83. Con un color rojo mas
intenso se indica que los riesgos al alza para la
inflacion son mayores en comparacién con los
registrados desde 2013, mientras que colores verdes
mas intensos sugieren menores riesgos.'® El mapa
ilustra que se han mitigado varias de las presiones
sobre la inflacidn, si bien algunas mantuvieron su
relevancia. La reduccion de la inflacion desde los
niveles elevados que registré en 2022 e inicios de
2023 ha coadyuvado para que el indicador de riesgo
de las medidas de tendencia presente actualmente
una tonalidad menos intensa en comparacién con lo
observado en los dos afios anteriores. Por el lado de
la demanda, el riesgo relacionado con la posicién

riesgos para la inflacién asociados con la actividad
econdmica internacional y con la cuenta corriente
son bajos. Por el lado de la oferta, los factores
climatolégicos y las presiones salariales son los
riesgos mas relevantes para la inflacién desde una
perspectiva histdrica. Factores que previamente
habian ejercido presidn significativa sobre la inflacidn
como las referencias internacionales, la inflacion
mundial, los problemas logisticos y los costos de los
insumos, en la actualidad representan niveles
relativamente bajos de riesgo. Considerando su
comportamiento histérico, el tipo de cambio
continua sin figurar como un riesgo relevante para la
inflacién. El indicador agregado de riesgos que
aparece en el ultimo renglén del mapa, sugiere que

ciclica de la economia mantiene un color naranja, en las presiones sobre la inflacion se han ido
tanto que, relativo a su desempefio histérico, los moderando.
Grafica 83
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Nota: Para mayores detalles, véase la nota al pie 36 del Informe Trimestral Abril-Junio 2021y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que
enlista las variables consideradas en el mapa térmico, incluyendo las correspondientes a las medidas de tendencia de la inflacidon.
Informacién a abril de 2024 con la excepcién de las siguientes variables, para las cuales se indica en paréntesis la fecha ala que se
cuenta con informacién: Volumen de comercio mundial, Brecha del producto EE.UU. (enero 2024); Series (3) de holgura doméstica
(febrero 2024); Ajuste estacional de la Cuenta corriente como porcentaje del PIBy de la Balanza comercial como porcentaje del PIB,
Uso de la capacidad instalada en la industria manufacturera, Brecha IGAE, Inflacidon en paises desarrollados, Inflacion en paises
emergentes, Empresas que consideran que los precios de los insumos aumentaran a tasa mayor en los proximos 12 meses, Costo
unitario de la mano de obra en el sector manufacturero (marzo 2024); Medidas (6) de inflacion doméstica, Porcentaje de area del pais
afectada con sequia extrema o excepcional a nivel nacional, indice Harpexy Tipo de cambio FIX (1qg mayo 2024).

*Se calcula como el promedio de los 11 grupos.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de diversas fuentes.

18 Para mayores detalles, ver la nota al pie 36 del Informe Trimestral
Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las
variables incluidas en el mapa térmico.
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4.1.1. La inflacidn subyacente

La inflacién subyacente anual ha mantenido desde
febrero de 2023 una trayectoria descendente y sus
niveles son significativamente menores a los
observados en 2022 e inicios de 2023, lo cual da
cuenta del avance en el proceso desinflacionario.
Este indicador, que refleja de mejor manera la
tendencia de mediano plazo de la inflacidn,
disminuyé de 5.30% en el cuarto trimestre de 2023 a
4.65% en el primer trimestre de 2024 ya 4.31% en la
primera quincena de mayo. Su desempefio ha estado
influido por la reduccién que ha registrado la inflacién
anual de las mercancias. En contraste, la inflacion
anual de los servicios continud en niveles elevados sin
presentar un claro punto de inflexion a la baja
(Gréfica 84).

Grafica 84
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Como reflejo del avance en el proceso

desinflacionario, la tendencia de las variaciones
mensuales de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas del indice subyacente (media movil de
tres observaciones) disminuyd entre el cuarto
trimestre de 2023 y el primer trimestre de 2024, asi
como en las lecturas disponibles del segundo

19 Ver nota al pie 17 sobre el calculo de las medias truncadas.
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trimestre (Grafica 85). En congruencia, la proporcion
de la canasta del indice subyacente con variaciones
mensuales de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas mayores a 10% se redujo a lo largo del
primer trimestre de 2024 y en la primera quincena de
mayo se situd en 3.41% (Grafica 86). La proporcién de
la canasta del indice subyacente con variaciones
mensuales de precios menores o iguales a 3%
aumenté moderadamente entre trimestres y se situd
en 27% en la primera quincena de mayo de 2024. Por
su parte, el Indicador de Media Truncada para la
inflacion subyacente continué descendiendo en el
primer trimestre de 2024 y en lo que va del segundo.
Dicho Indicador ha venido registrando niveles
similares a los datos sin truncar, lo que sugiere que la
disminuciéon de la inflacion subyacente no estd
respondiendo a variaciones extremas de precios a la
baja (Grafica 87).%°

Grafica 85
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.
1/ Para la ultima observacion se utiliza la variacién quincenal
anualizada.
2/ El intervalo se calcula sumandole y restandole a la media de
la variacion mensual anualizada (a. e. a.) 1.65 veces su
desviacién estandar (d. e.) desde 2011, de modo que si las
observaciones se distribuyeran acorde a una normal el 90%
estaria dentro del intervalo.
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Grafica 86
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 87
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En el primer trimestre de 2024 y en lo que va del
segundo, la inflacién subyacente fundamental, asi
como los indicadores mds relacionados con salarios,
tipo de cambio y energéticos se situaron en niveles
inferiores a los observados en el cuarto trimestre de
2023 (Grafica 88). Este desempefio continué influido

por la disminucidn que siguié presentando la
inflacién anual de las mercancias.

Grafica 88
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1/ Ver el Recuadro 3 del Informe Trimestral Octubre —Diciembre
2019, "Indicadores de Inflacion mas Relacionados a Factores de
Oferta".

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de
INEGI.

La inflacién anual de las mercancias disminuyé de
5.28% a 4.12% entre el cuarto trimestre de 2023 y el
primer trimestre de 2024 y se situd en 3.55% en la
primera quincena de mayo (Grafica 89). Por una
parte, este desempefio siguié reflejando el
desvanecimiento de los efectos derivados de los
choques de la pandemiay de la guerra en Ucrania que
afectaron los precios de las mercancias. Por la otra, a
la reduccion de la inflacién de las mercancias han
coadyuvado los menores niveles que registré el tipo
de cambio en comparacidon con los observados a
principios de 2023, los cuales contribuyeron a liberar
presiones sobre los precios de los bienes importados,
ya sean insumos o bienes finales. En el interior del
componente de las mercancias, la inflacidn anual de
los alimentos, bebidas y tabaco se redujo de 6.66 a
5.27% entre los trimestres referidos, registrando
4.61% en la primera quincena de mayo. La de las
mercancias no alimenticias continué exhibiendo
niveles bajos y se situd en 3.66, 2.75 y 2.29% en las
mismas fechas.
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La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas de las
mercancias totales y de las alimenticias (media movil
de tres observaciones) disminuyd entre el cuarto
trimestre de 2023 y el primer trimestre de 2024
(Grafica 90). Este desempefio reflejé la moderacion
de los aumentos que exhibieron los precios de los
productos derivados del aztcar en el cuarto trimestre
del afio pasado. En cuanto a las mercancias no
alimenticias, la tendencia de sus variaciones
mensuales de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas se mantuvo en niveles bajos en el primer
trimestre de 2024 y se situd en 2.37% en la primera
quincena de mayo de 2024. Por su parte, la
proporcién de la canasta con variaciones mensuales
menores o iguales a 3% de las mercancias totales y de
las alimenticias aumentd entre el cuarto trimestre de
2023 y el primero de 2024, si bien en su lectura mds
reciente exhibio cierto descenso. En el caso de las no
alimenticias dicha proporcion representd alrededor
del 60% de su canasta en el trimestre de referencia,
lo que da cuenta de que una parte considerable de
los genéricos que la componen registrd variaciones
de precio bajas (Grafica 91).
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1/ Para la ultima observacion se utiliza la variacidn quincenal

anualizada.

2/ El intervalo se calcula sumandole y restandole a la media de
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La inflacion anual de los servicios continud
exhibiendo persistencia en niveles elevados. En el
cuarto trimestre de 2023 y en el primer trimestre de
2024 se situd en 5.32 y en 5.30%, respectivamente, y
registr6 5.23% en la primera quincena de mayo
(Grafica 92). La inflacidon de este componente siguié
afectada por presiones de costos que los negocios
han continuado trasladando al consumidor ante la
mayor demanda por servicios luego del
confinamiento. Las tasas de variacidon anual de la
educacion, de la vivienda y de los servicios distintos a
educacion y vivienda se mantuvieron relativamente
estables y en niveles altos entre trimestres y en la
primera quincena de mayo respecto de su
comportamiento histérico. En esta ultima fecha,
registraron niveles de 6.33, 3.80 y 6.18%,
respectivamente. En el interior del componente de
los servicios distintos a educacidn y vivienda se ha
observado heterogeneidad en las variaciones anuales
de algunos de sus rubros. Las de los servicios de
entretenimiento, resto de servicios, salud y cuidado
personal y turisticos han presentado una ligera
tendencia al alza durante 2024. En contraste, la
inflacion de los servicios de transporte y automoévil ha
registrado cierta tendencia decreciente en este afio.
Por su parte, la de los servicios de alimentacién se
estabilizd en niveles todavia elevados después de
haber disminuido durante la mayor parte de 2023 y
la de servicios de telecomunicaciones continda
siendo negativa (Grafica 93). En el Recuadro 5 se
ilustra con mayor detalle la heterogeneidad que se ha
observado en las variaciones de precios de diversos
servicios.
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La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas de los
servicios (media moévil de tres observaciones) se
mantuvo en niveles elevados en el primer trimestre
de 2024 y en lo que va del segundo, similares a los
observados en el dltimo trimestre de 2023
(Gréfica 94). Por su parte, la proporcion de la canasta
de los servicios con variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas menor o
igual a 3% continud en niveles bajos e inferiores a
10% durante el trimestre de referenciay en lo que va
del segundo (Grafica 95). Este desempefio reflejo las
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elevadas variaciones de precios que siguieron
registrandose en los genéricos que integran el
componente de los servicios. En la canasta de los
servicios distintos a educacion y vivienda, si bien la
proporcién de genéricos con variaciones de precio
menores o iguales a 3% ha venido incrementandose,
en la primera quincena de mayo de 2024 representé
Unicamente 14% del total (Grafica 96).
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4.1.2. La inflacién no subyacente

Entre el cuarto trimestre de 2023 y el primer
trimestre de 2024, la inflacién no subyacente anual se
incrementd de 1.79 a 4.31%, alcanzado 6.27% en la
primera quincena de mayo (Grafica 97). Este
comportamiento al alza reflejé el aumento tanto en
la variacion anual de los precios de los agropecuarios
como en la de los energéticos (Grafica 98).
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La inflacién anual de los productos agropecuarios
aumentd de 3.38 a 6.49% entre el cuarto trimestre de
2023 y el primer trimestre de 2024 y registrd 8.75%
en la primera quincena de mayo (Grafica 99). En su
interior, la inflacién anual de las frutas y verduras se
elevd de 7.36 a 16.41% entre trimestres afectada, en
mayor medida, por choques de oferta que
impactaron al alza los precios del jitomate y de la
cebolla en diciembre de 2023 y enero de 2024, los
cuales se revirtieron en febrero y marzo de 2024.
Posteriormente, en la primera quincena de mayo, la
inflacion anual del rubro de las frutas y verduras
aumenté a 19.99% como resultado de efectos base y
por ciertos aumentos en los precios de algunas
verduras (Grafica 100). Por su parte, la inflacién anual
de los productos pecuarios se situé en 0.11, -1.41 y
0.22% en las mismas fechas.
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Entre el cuarto trimestre de 2023 y el primer
trimestre de 2024, la inflacién anual de los
energéticos aumentd de -1.39 a 1.91% y se situd en
4.66% en la primera quincena de mayo (Grafica 101).
Este comportamiento reflejo, principalmente, las
mayores variaciones anuales registradas en los
precios del gas L.P., las cuales se situaron
en -14.35, -3.36 y 3.66% en las fechas sefialadas. Este
desempeiio respondid, a su vez, a la evolucién que
exhibieron sus referencias internacionales. Por su
parte, la variacion anual de los precios de la gasolina
paso de 2.32 a3.47 y a 5.70% en los mismos lapsos.

La variacion anual de los precios de la electricidad
aumenté de 3.44 a 4.02% entre el cuarto trimestre de
2023 y el primer trimestre de 2024 y se situdé en
3.71% en la primera quincena de mayo de 2024. Este
desempeiio reflejd, principalmente, el incremento en
los costos de los combustibles utilizados en la
generacién de la energia eléctrica, los cuales se
consideran en la determinacion de las tarifas
domésticas de alto consumo (DAC). Ello fue
parcialmente contrarrestado por la disminucién de la
contribucidn de las tarifas ordinarias de electricidad
en el periodo referido.

Grafica 101
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Entre el cuarto trimestre de 2023 y el primer
trimestre de 2024, la variacion anual de las tarifas
autorizadas por el gobierno se redujo de 4.90 a
3.84%. Este resultado estuvo influido,
principalmente, por la disminucidon en la variacidn
anual de la tarifa del transporte colectivo y en la de
los derechos por suministro de agua. En la primera
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quincena de mayo de 2024, la variacidn anual de las
tarifas autorizadas por el gobierno se situd en 2.85%.

4.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) de produccion total, excluyendo
petrdéleo, su variacién anual bajé de 1.57% en el
cuarto trimestre de 2023 a 1.53% en el primer
trimestre de 2024, ubicandose en 2.45% en abril de
este afio. En el interior de este indicador, la variacion
anual del componente de mercancias y servicios
finales disminuyd entre los trimestres mencionados
de 2.52 a 2.30%, situandose en 2.74% en abril de
2024. En lo que se refiere al subindice de mercancias
y servicios de exportacion, su variacion anual subid de
-0.96 a -0.67% en los trimestres referidos, y registré
0.58% en abril. El subindice de precios de bienes y
servicios intermedios incrementd su variacién anual
de -0.89 a -0.44% durante el mismo periodo
trimestral, para ubicarse en 1.68% en abril de 2024.

La variacién anual del subindice de precios al
productor de bienes finales para consumo interno
disminuyé de 5.61 a 4.11% entre el cuarto trimestre
de 2023 y el primer trimestre de 2024 y se situd en
3.63% en abril (Grafica 102). Este subindice es de
particular relevancia pues es el que tiene un mayor
poder predictivo sobre la evolucién de los precios de
las mercancias al consumidor incluidas en el
subindice subyacente.

Grafica 102

£ 4. o . 1,
Indice Nacional de Precios Productor
Variacién anual en por ciento

/

[
w
y

P X Abril
I INPP Mercancias Finales: Consumo Interno

[
N
!

e NPP Produccién Total

B
(=3

2.45 3.63

O R N W & U1 O N 0 O

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
1/ indice Nacional de Precios Productor Total, excluyendo
petréleo.

Fuente: INEGI y Banco de México.

Informe Trimestral Enero - Marzo 2024 91

Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2024/5578D917-EA57-4592-AD15-EDFF958193FC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2024/0ABA4271-2FA7-42FE-AF34-BC261EBA2D2A.html

Banco de México

5. Politica monetaria

Como establece la Constitucion, el objetivo
prioritario del Banco de México es procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional. A lo largo de todo el episodio inflacionario,
en que se han enfrentado choques profundos,
generalizados y persistentes generados por la
pandemia y la guerra en Ucrania, el Instituto Central,
a través de sus acciones y de su comunicacién, ha
reafirmado su compromiso con la consecucién de
este mandato. Ello en favor del bienestar de la
poblacién mexicana, sobre todo de los segmentos
mas vulnerables.

Debido a las afectaciones de los choques referidos, la
inflacion llegd a exhibir una marcada tendencia
ascendente. Ante ello, desde mediados de 2021 el
Banco de México respondié incrementando su tasa
de referencia de manera oportuna y decidida.
Conforme el panorama se fue tornado mas complejo,
aumenté la magnitud de los incrementos en la tasa
de referencia de 25 a 50 puntos base en diciembre de
2021 y de 50 a 75 puntos base en junio de 2022.
Posteriormente, a finales de ese ano, los choques
inflacionarios comenzaron a mitigarse. Ello, junto con
la postura monetaria alcanzada, contribuyé a que
iniciara una fase de desinflacion. En ese contexto, el
Instituto Central moderé la magnitud de los ajustes al
alza en la tasa de politica. En la reunién de marzo de
2023, |afijé en 11.25%. Después de haber aumentado
esta tasa en 15 reuniones consecutivas, acumulando
725 puntos base de incrementos, la mantuvo sin
cambios en dicho nivel a lo largo de un afio.

Durante este lapso, la desinflacion progresé en el
pais. De esta forma, en el primer trimestre de 2024,
las inflaciones general y subyacente se situaron en
niveles visiblemente por debajo de los maximos que
registraron en este episodio. En este contexto, la
Junta de Gobierno comenzé a considerar reducir la
tasa de referencia. En su decision de febrero de este
afio, declar6 que en las siguientes reuniones
evaluaria, en funciéon de la informacion disponible, la
posibilidad de ajustar esta tasa. Posteriormente, en
su decisidn de marzo, el Banco de México redujo en
25 puntos base el objetivo para la tasa de interés
interbancaria a un dia para situarla en 11.00%.

En dicha decisidn, la Junta de Gobierno reconocié el
avance del proceso desinflacionario desde la ultima

vez que se ajustd la tasa de referencia y, en
consecuencia, juzgé que el panorama inflacionario
era conducente para reducir esta tasa. Este ajuste no
signific6 que se considerara que el episodio
inflacionario estuviera resuelto. A pesar de su visible
descenso, la inflacién general anual todavia
permanecia por encima de la meta de 3%, el
componente subyacente en niveles relativamente
altos y el balance de riesgos para sus trayectorias
previstas sesgado al alza. En este sentido, la Junta
considerd que persistian retos y riesgos que
ameritaban continuar con un manejo prudente de la
politica monetaria.

Para la reunion de mayo, si bien la inflacion general
aumentd, ello obedecid6 a un repunte del
componente no subyacente, que es volatil. Por su
parte, la inflaciéon subyacente siguidé disminuyendo,
debido a la trayectoria descendente de la inflacion de
mercancias. No obstante, la persistencia de la
inflacion de los servicios demostrd ser mayor a lo que
se habia contemplado. Por consiguiente, se considerd
que los efectos de los choques se disiparian de
manera mas paulatina de lo previsto anteriormente
Yy, en consecuencia, los prondsticos de las inflaciones
general y subyacente se revisaron al alza. Debido a
esta valoracion del panorama inflacionario, la Junta
de Gobierno, en esa ocasion, decidid6 mantener sin
cambio la tasa de referencia en 11.00%.

Hacia delante, la Junta de Gobierno vigilara
estrechamente las presiones inflacionarias, asi como
todos los factores que inciden en la trayectoria
prevista para la inflacidn y en sus expectativas.
Valorard el panorama inflacionario para discutir
ajustes en la tasa de referencia. Considerard la
incidencia de la postura monetaria restrictiva que se
ha mantenido y la que siga imperando sobre la
evolucion de la inflacidn a lo largo del horizonte en el
gue opera la politica monetaria. 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 previsto. EI Banco Central reafirma su
compromiso con su mandato prioritario y la
necesidad de perseverar en sus esfuerzos por
consolidar un entorno de inflacion baja y estable.
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En este sentido, la Junta ird ponderando el nivel de
restriccion monetaria con la evolucion de la inflacidn
y de sus componentes, asi como de sus perspectivas.
Esto requiere dar seguimiento a una amplia gama de
variables econdmicas y financieras, tanto internas
como externas, muchas de caracter prospectivo. En
este proceso no solo se consideran los datos en el
margen, sino las tendencias que marcan los
indicadores. Las decisiones que en su momento se
tomen dependeran del panorama inflacionario. Ante
los retos prevalecientes, cuando las condiciones
macroecondmicas permitan ajustes en la tasa de
referencia, estos serian graduales.

Grafica 103
Objetivo para la tasa de interés interbancaria

a 1 dia e inflacion generalll
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1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la tasa de interés
interbancaria a 1 dia. El dltimo dato mensual de inflacion
corresponde a abril de 2024.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Durante este complejo periodo inflacionario, tanto la
tasa de referencia como la tasa de interés real
ex-ante alcanzaron niveles significativamente mas

20 De acuerdo con los resultados de diversas metodologias, se estima que
la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo en términos reales se
ubica entre 1.8 y 3.4%. Ver Recuadro “Actualizacién de la Estimacion

Banco de México

altos que los que se habian observado desde que la
tasa de interés interbancaria a un dia se usa como
instrumento de la politica monetaria. Ello ante las
acciones del Banco de México para hacer frente a
presiones inflacionarias que no se habian visto en dos
décadas (Graficas 103 y 104). En mayo de 2021,
cuando la tasa de referencia se encontraba en 4.00%,
la tasa real ex-ante registré un nivel de 0.75%. A
medida que el Banco de México fue ajustando al alza
la tasa de referencia y adoptd acciones mas
contundentes, la tasa real ex-ante se incrementé. Asi,
en marzo de 2023, luego de que la tasa objetivo se
fijara en un nivel de 11.25%, la tasa real ex-ante se
situd en 6.38%. Posteriormente, entre esa decisién y
principios de marzo de 2024, periodo en el cual la tasa
de referencia permanecio en 11.25%, la tasa real se
incrementd a 7.33%, como resultado de |la
disminucién gradual de las expectativas de inflacion.
Ante el recorte de 25 puntos base en la tasa de
referencia en la decisidn del 21 de marzo de 2024, la
tasa de interés real ex-ante se ubicé en 7.08%. En
mayo dicha tasa se situdé en 7.19%, nivel que supera
significativamente el limite superior del intervalo
estimado de la tasa de interés neutral. Asi, aun
considerando el ajuste a la tasa de referencia en
marzo pasado, la postura monetaria se mantiene
claramente en terreno restrictivo, como lo amerita el
panorama inflacionario (Grafica 104a).%°

Asimismo, tomando en cuenta la expectativa de
inflacion de cada uno de los especialistas
encuestados por el Banco de México, se obtiene que
la distribucidon resultante para la tasa real ex-ante se
localiza en su totalidad por encima del limite superior
del intervalo estimado de la tasa de interés neutral
(Grafica 104b).

de la Tasa Neutral de Interés en el Largo Plazo en México” del Informe
Trimestral Abril - Junio 2019.
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Grafica 104
Tasa real ex-ante de corto plazo e intervalo estimado para la tasa neutral real de corto plazo en el largo plazo
Por ciento anual
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8.0 - 7.19
Tasareal ex-ante de corto plazo

70 1 Intervalo de la tasa neutral de corto plazo en

6.0 el largo plazo

5.0
4.0
3.0
20

1.0

0.0
Mayo

-1.0 T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

b) Gréfica de densidad

Media
jun.-21 4 088
mar.-23 1 6.38
may.-24 4 7:19

0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Nota: La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el objetivo de la tasa de interés interbancaria a undia yla

media de las expectativas de inflacién a 12 meses extraidas de la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del

Sector Privado. Para el periodo anterior a 2008, la tasa real ex-ante se calcula con la tasa de interés interbancaria a 1 dia.
1/ La linea punteada, ubicada en 2.6%, corresponde al punto medio del intervalo estimado para la tasa neutral de corto plazo enel

largo plazo en términos reales, el cual va de 1.8 a 3.4%.

2/Para junio de 2021 y marzo de 2023 se muestra el calculo usando la inflacion esperada en los préximos 12 meses durante el mes en
que se recaba la encuesta, mientras que para mayo de 2024 se obtiene de la encuesta publicada el 2 de mayo de 2024 y corresponde a

la inflacién esperada en mayo de 2025, es decir, para los siguientes 12 meses en el mes t+l. El drea sombreada corresponde al

intervalo estimado para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo.

Fuente: Banco de México.

A lo largo de este episodio inflacionario,
caracterizado por choques de gran magnitud, la
postura monetaria del Instituto Central ha
contribuido a preservar el anclaje de las expectativas
de inflacion de mayor plazo. Durante el periodo que
cubre este Informe, dichas expectativas se
mantuvieron relativamente estables. Ademas, se
registraron reducciones para algunos plazos.

En particular, entre diciembre de 2023 y abril de
2024, la mediana de las expectativas de la inflacion

2 La mediana de las expectativas de inflacion general de largo plazo de
la encuesta Citibanamex (promedio para los siguientes 2 a 6 afios) se

general para el largo plazo (promedio 5 a 8 afios)
disminuyé de 3.60 a 3.50%. Por su parte, la
correspondiente al componente subyacente se
mantuvo en 3.50% durante el periodo mencionado.
En tanto, la mediana de las expectativas de la
inflacion general para los préximos 4 afios se
mantuvo relativamente estable, al pasar de 3.72 a
3.68%. Por su parte, la mediana del componente
subyacente  disminuyd de 3.70 a 3.63%
(Grafica 105).%

mantuvo en 3.70% entre las encuestas del 19 de diciembre de 2023 y
la del 21 de mayo de 2024.
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Para el cierre de 2024, las medianas de las
expectativas de inflacion general y subyacente
aumentaron de 4.00 a 4.20% y de 4.06 a 4.10%,
respectivamente. Por Ultimo, las medianas
correspondientes al cierre de 2025 para la inflacién
general y subyacente permanecieron practicamente
sin cambios, al pasar de 3.72 a 3.71% y de 3.73 a
3.72%, respectivamente (Grafica 106).2?

Grafica 105
Medianas de las expectativas de inflacion
de mediano y largo plazos
Por ciento anual

a)Promedio de los préximos 4 afios
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Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado. La ultima observaciéon reportada
corresponde a la encuesta publicada el 2 de mayo de 2024.

22 Entre las encuestas de Citibanamex del 19 de diciembre de 2023 y la
del 21 de mayo de 2024, la mediana de las expectativas de la inflacion
general para el cierre de 2024 aumentd de 4.00 a 4.21%, mientras que
la del componente subyacente disminuyd ligeramente de 4.09 a 4.07%.

Banco de México

Por su parte, la distribucién de las expectativas de
inflacion general para el cierre de 2024 ha tendido a
mostrar una menor dispersidon en comparacién con el
comportamiento que presentaban a principios y a
finales de 2023. Por otra parte, la distribucion
correspondiente al cierre de 2025 ha permanecido
relativamente estable desde diciembre de 2023
(Gréfica 107).

Grafica 106
Medianas de las expectativas de inflacién general,
subyacente y no subyacente al cierre de 2024 y 2025
Por ciento anual
a)Cierre 2024
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Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflacion
no subyacente se calcula la expectativa implicita de cada
analista que tenga un prondstico tanto para inflacion general,
como la subyacente.

Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado. Los nuUmeros reportados
corresponden a la encuesta publicada el 2 de mayo de 2024.

Por su parte, en la encuesta Citibanamex del 21 de mayo de 2024, las
medianas de las expectativas de la inflacién general y subyacente al
cierre de 2025 se ubicaron en 3.71%, en ambos casos.
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Grafica 107
Distribucidn de las expectativas de inflacion general

Por ciento anual
a)Cierre 2024

Mediana d.e.
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Nota:d.e.serefiere a la desviacidn estandar.
Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado. Los nuUmeros reportados
corresponden a las encuestas publicadas el 1 de febrero, el 15
de diciembre de 2023 yel 2 de mayo de 2024.

En el periodo que abarca este Informe, Ia
compensacién por inflacion y riesgo inflacionario
extraida de instrumentos de mercado disminuyd
entre diciembre y marzo, para posteriormente
revertir esta tendencia a partir de abril, presentando
cierta volatilidad (Grafica 108). Este ultimo aumento
respondio a los incrementos que se han observado en
las tasas de interés de largo plazo en México durante
el periodo. De igual forma, en su interior, la prima por
riesgo inflacionario se ajustd a la baja entre diciembre
de 2023 y marzo de 2024, revirtiendo posteriormente
esa disminucién. Por su parte, las expectativas de
inflacion extraidas de instrumentos de mercado

2 Para una descripcion de la estimacién de las expectativas de inflacion
de largo plazo extraidas de instrumentos de mercado, ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacién Esperada y Riesgo

disminuyeron ligeramente entre diciembre de 2023 y
marzo de 2024, incrementandose de manera acotada
en abril, lo que las llevd a ubicarse en niveles de
diciembre del afio previo (Gréaficas 109 y 110).%

Grafica 108
Compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario implicita en bonos
Porciento
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Nota: La compensacion por inflacion y riesgo inflacionario se
calcula como la diferencia entre las tasas de interés nominal y
real de largo plazo. La linea vertical corresponde al 29 de
diciembre de 2023.
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Valmery
Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 109
Estimacion de las expectativas de inflacién anual extraidas
de instrumentos de mercado
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1/ La expectativa de inflacion se calcula con base en un modelo
afin usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de Precios
(PiP)y Valmer, segun proponen Aguilar, Elizondo y Roldan (2016).
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de
Bloomberg, Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013.
La estimacién de la prima por riesgo inflacionario comienza en enero
de 2005, debido a la disponibilidad de los datos de Udibonos.

96 Informe Trimestral Enero - Marzo 2024

Informacién de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2024/C6E50943-4C02-4921-A906-AB433D4BF6C4.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2024/C6E50943-4C02-4921-A906-AB433D4BF6C4.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2024/DEE08580-17E2-4CAF-85EF-ABA6B690C1DF.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2024/EA53572D-4D49-4AA2-A5DF-D5B13F0F0B23.html

Grafica 110
Estimacion de la prima por riesgo
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1/ La prima por riesgo inflacionario se calcula con base en un
modelo afin usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de
Precios (PiP)y Valmer, seglin proponen Aguilar, Elizondo y Roldan
(2016).

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de
Bloomberg, Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Por su parte, las expectativas de inflacién general de
las empresas para los préximos 12 meses, que desde
febrero de 2020 recaba el Banco de México en la
Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional
(EMAER),>*  disminuyeron nuevamente entre
diciembre vy abril de 2024. En particular, las
expectativas calculadas con base en distribuciones de
probabilidades subjetivas disminuyeron de 5.38 a
497% en ese lapso. De igual modo, las
correspondientes a expectativas puntuales se
revisaron a la baja de 5.50 a 5.00% (Grafica 111).

Durante el periodo reportado, los mercados
financieros nacionales resintieron la alta sensibilidad
de los mercados financieros internacionales a la
publicacion de cifras econdmicas por sus
implicaciones para el rumbo de la politica monetaria
en economias avanzadas. En este contexto, luego de
gue se observara una baja volatilidad en los primeros
meses del aifo, durante abril de 2024 reflejaron los
cambios en las perspectivas sobre la trayectoria que

% La informacion correspondiente a las expectativas de inflacion de las
empresas se obtiene del mddulo especial que se recaba mensualmente
desde febrero de 2020 como parte de la Encuesta Mensual de
Actividad Econdmica Regional (EMAER). En dicho médulo, se consulta
a las empresas acerca de sus expectativas con respecto de la inflacion
para los siguientes 12 meses, medidas por la variacion en el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Ver Recuadro 3 “lLas
Expectativas de Inflacion de las Empresas” en el Reporte sobre las
Economias Regionales Julio - Septiembre de 2021. Las distribuciones

Banco de México

podria seguir la tasa de referencia de la Reserva
Federal y una mayor aversién al riesgo. Respecto de
lo primero, los analistas y participantes de mercados
financieros ahora esperan una menor cantidad de
recortes a dicha tasa durante 2024. Asimismo, han
postergado la fecha en que anticipan que esa
institucion implemente el primer ajuste a la baja de
esa tasa. Respecto de lo segundo, un evento en el
marco del conflicto geopolitico en Medio Oriente
propicid un aumento temporal en la aversién al
riesgo. Ademds, en mayo, ante cifras de inflacion y
del mercado laboral mas en linea con lo previsto, los
mercados financieros internacionales y nacionales
mostraron un comportamiento mas favorable, lo cual
se reflejé en una reversién parcial de los ajustes de
abril en las tasas de interés y el tipo de cambio.

Grafica 111
Medianas de las expectativas de inflacién general
a 12 meses de empresas
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Fuente: Encuesta mensual de actividad econdmica regional
levantada por el Banco de México.

En el mercado nacional de renta fija, las tasas de
interés de valores gubernamentales mostraron
movimientos diferenciados a lo largo de la curva de
rendimientos durante el periodo que abarca este
Informe. Por un lado, las tasas de corto plazo
presentaron disminuciones, acorde con la reduccion
en la tasa de referencia. Por otro lado, las tasas de
mediano y largo plazos, luego de exhibir movimientos

de probabilidad subjetivas se calculan con base en una pregunta en la
cual las empresas reportan posibles escenarios de inflacién (en algunos
casos 3 y en otros 5), al igual que sus correspondientes probabilidades
de ocurrencia. Las expectativas calculadas con dichas distribuciones
que se presentan en la Grafica 111 se estimaron como el promedio de
las medianas de las expectativas de inflacién de 3 y 5 escenarios. Las
expectativas puntuales se recaban preguntando a las empresas
directamente el valor que prevén que tome la inflacién a 12 meses.
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acotados entre enero y marzo, registraron alzas
importantes en abril, incluso de mayor magnitud que
las observadas en Estados Unidos (Graficas 112
y 113). A este incremento en las tasas de interés en
México contribuyeron las perspectivas de tasas mas
altas por mas tiempo que lo que se anticipaba
previamente en los Estados Unidos, asi como un
aumento en la aversidn al riesgo en los mercados
globales a raiz del aumento en las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente. Con ello, la volatilidad
en las tasas de interés nacionales aumento durante el
mes de abril, luego de haber presentado niveles
relativamente bajos a principios de afio (Grafica 114).

el periodo reportado. Pese a esta tendencia, dicha
pendiente permanecié en terreno negativo
(Grafica 115). En cuanto a los componentes
estimados de la tasa de 10 afios, tanto la expectativa
de la tasa de interés de corto plazo como la prima por
plazo se incrementaron respecto al cierre del cuarto
trimestre de 2023, esta ultima exhibiendo volatilidad
(Grafica 116). Por ultimo, la curva de diferenciales de
tasas de interés entre México y Estados Unidos
disminuyé para los plazos cortos, como reflejo de la
reduccion de la tasa de referencia en nuestro pais, y
registro volatilidad para los plazos medianos y largos
(Gréfica 117).

Grafica 113
Tasas de interés de 10 aios de
México y Estados Unidos

Grafica 112
Mercado de renta fija en México
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de diciembre de 2023.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP)y Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.

Grafica 114

Volatilidad en los mercados financieros en México
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1/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 29 de diciembre de 2023.

2/Lalinea vertical corresponde al 29 de diciembre de 2023.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Los ajustes descritos en las tasas de interés de valores
gubernamentales dieron lugar a que la pendiente de
la curva de rendimientos (definida como la diferencia
entre la tasa de 10 afios y la de 3 meses) presentara
una tendencia hacia niveles menos negativos durante

Por ciento
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de diciembre de 2023.
1/ Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes
del peso mexicano.

2/ Se refiere a la desviacidon estdndar con una ventana movil de
30dias de las tasas de interés de 10 afios en México.

Fuente: Bloombergy Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 115

Pendiente de la curva de rendimientos
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de diciembre de 2023.
Fuente: Elaborado por el Banco de Meéxico con datos de
Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 116
Expectativa de la tasa de corto plazo
y prima por plazo en México
Puntos porcentuales
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de diciembre de 2023.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Valmer,
Proveedor Integral de Precios y Bloomberg.
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Grafica 117
Diferenciales de tasas de interés entre
México y Estados Unidos
Puntos porcentuales
a) Evolucidn de diferenciales v

75
1dia ——— 3 meses 1 afio

70 10 afios

6.5

6.0

0
55
45 + T T T T T
abr-22 sep-22 feb-23 jul-23 dic-23 may-24
b) Diferenciales de tasa a lolargo de la curva 4

6.5 ——  29-sep.-23
—  29-dic.-23
= 27-mar.-24

24-may.-24

45 T T T T T T T T 1
< < <
8223s5s S S g

Nota: La linea vertical corresponde al 29 de diciembre de 2023.
1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el

promedio del intervalo objetivo establecido por la Reserva

Federal.

2/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 29 de diciembre de 2023.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.
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Grafica 118

Tipo de cambio nominal histérico®
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1/El tipo de cambio es el dato diario del tipo de cambio FIX.
Fuente: Banco de México.

Durante el periodo que abarca este Informe, el peso
mexicano exhibié tendencias diferenciadas. Por un
lado, entre enero y marzo, en un entorno de baja
volatilidad, el peso tendié a apreciarse, registrando a
finales de marzo niveles no vistos desde 2015
(Grafica 118). Posteriormente, en linea con el resto
de mercados financieros, la volatilidad cambiaria se
incremento en abril y el peso presentd ajustes al alza
(Grafica 119). De esta manera, en dicho mes el tipo
de cambio presentd niveles mayores a lo observado
en diciembre de 2023 (Grafica 120). No obstante,
estos incrementos se revirtieron parcialmente en
mayo, una vez que la volatilidad en los mercados
financieros comenzé a disminuir. Asi, el peso
continué mostrando niveles mas apreciados a los que
registr6 en promedio el afio pasado y siguid
destacando como una de las monedas mas resilientes
de entre las divisas de economias emergentes
(Grafica 121).

En este contexto, las medianas de las expectativas del
tipo de cambio para el cierre de 2024 y 2025
provenientes de encuestas se ajustaron ligeramente
a la baja durante el periodo que abarca este Informe
(Grafica 122). Por su parte, con cifras a abril de 2024,
el tipo de cambio real de México con respecto de sus
principales socios comerciales continud apreciandose
y se mantuvo en niveles inferiores a los registrados a
principios de 2023 (Grafica 123).

Grafica 119

Volatilidad implicita en mercados cambiarios en LATAM,

. so. 1)
economias emergentes y México

Por ciento
23 1 Economias emergentes 2/
——— Economias emergentes LATAM 3/
Volatilidad implicita en opciones del peso
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de diciembre de 2023.
1/ La volatilidad implicita se refiere a opciones a 1 mes.
2/Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambioa 1 mes
de Brasil, Chile, Colombia, India, México, Peru, Polonia, Sudafrica
y Turquia.
3/Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambioa 1 mes
de Brasil, Chile, Colombia y Peru.
Fuente: Bloomberg.
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Grafica 120

Tipo de cambio nominal y DXY y
Pesos porddlar, sin unidades
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de diciembre de 2023.
Las lineas punteadas horizontales corresponden al valor minimo
y mdximo del tipo de cambio del 29 de diciembre de 2023 a la
fecha. Porsu parte, los nimeros enla grafica corresponden a las
ultimas observaciones del tipo de cambio y del DXY del dia 27 de
mayo de 2024.

1/La serie del tipo de cambio corresponde a los datos diarios del
tipo de cambio FIX. Para el caso del DXY, un incremento
representa una apreciacion del délar estadounidense.

Fuente: Banco de Méxicoy Bloomberg.

Grafica 121
Tipo de cambio respecto del délar
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1/Se refiere al JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI)
Fixing.
Fuente: Bloomberg.
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Grafica 122

Expectativas del tipo de cambio nominal Y
Pesos pordodlar
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1/ Los nimeros a la derecha de las leyendas representan las
medianas de la Encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado al mes de marzoy
publicada el 2 de mayo de 2024, y de la encuesta Citibanamex
del 22 de mayo de 2024, segun corresponda.

Fuente: Banco de México y Citibanamex.

Grafica 123
Tipo de cambio real multilateral
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Nota: El indice del tipo de cambio real multilateral se calcula
como el promedio ponderado de los tipos de cambio reales
bilaterales con cada uno de sus principales socios comerciales.
La ponderacion utilizada corresponde a la proporcion del
comercio exterior con cada socio comercial respecto del
comercio total de la economia. El tipo de cambio real bilateral se
calcula como el producto del tipo de cambio nominal entre dos
paises por la razon de sus indices de precios. Unaumento en el
indice indica una depreciacion de la moneda local, mientras que
un descenso se refiere a una apreciacién de la moneda.

Fuente: BIS.
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Al comportamiento resiliente del peso mexicano ha
contribuido el diferencial de tasas de interés entre
México y Estados Unidos que, ajustado por
volatilidad, resulta atractivo para los participantes del
mercado (Grafica 124). Es pertinente sefialar que las
acciones de politica monetaria del Banco de México
han respondido a las condiciones inflacionarias sin
tener un nivel objetivo para el diferencial de tasas o
para el tipo de cambio. Estas acciones se han llevado
a cabo en un contexto en el que México ha
mantenido fundamentos macroeconémicos sélidos
relativo a otras economias emergentes. De hecho, un
elemento clave del marco de politica
macroeconémica del pais es el régimen de
flexibilidad cambiaria. Este ha funcionado como un
mecanismo para amortiguar choques econdmicos y
financieros. Ademas, ha permitido que el Instituto
Central siga una politica monetaria independiente,
enfocada en la consecucion de su mandato de
estabilidad de precios. Aunado a lo anterior, el
proceso de reconfiguracién de las cadenas globales
de valor ha generado expectativas favorables para la
economia del pais.

Grafica 124
Diferencial de tasas de interés de paises emergentes y
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Nota: Los diferenciales se calculan con el diferencial implicito en
los forwards cambiarios a 1 afilo, ajustados por la volatilidad
implicita al mismo plazo. La linea vertical corresponde al 29 de
diciembre de 2023.

Fuente: Elaborado por el Banco de Meéxico con datos de
Bloomberg.

Por ultimo, los indicadores que miden el riesgo de
crédito soberano en Meéxico se mantuvieron
relativamente estables durante el periodo que cubre
este Informe (Grafica 125). El indicador mas amplio,
gue incluye bonos denominados en ddlares emitidos
por entidades gubernamentales (EMBIG), disminuyd
ante incrementos en el precio del petréleo y una
apreciacion de la moneda nacional.

Ante un panorama que se sigue anticipando como
complicado, este Instituto Central se mantendra
firme en sus esfuerzos por lograr la convergencia de
lainflacidn a la meta. El Banco Central, a través de sus
decisiones de politica monetaria y de su
comunicacién, continuard refrendando ante el
publico su compromiso con la consecucién del
objetivo de estabilidad de precios.

Grafica 125
Riesgo de crédito soberano en México
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Nota: La linea vertical corresponde al 29 de diciembre de 2023.
1/ El EMBIG se refiere al indice de Bonos de Mercados
Emergentes Global para México de J.P. Morgan, el cual mide la
diferencia entre la tasa de interés que pagan los bonos emitidos
por México y la de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Este
indicador considera bonos denominados en délares emitidos
por entidades gubernamentales o entidades donde el gobierno
es deudor solidario.

2/ El EMBI+se refiere al indice de Bonos de Mercados Emergentes
Plus para México de J.P. Morgan, el cual mide la diferencia entre
la tasa de interés que pagan los bonos emitidos por México yla
de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Este indicador
considera bonos denominados en ddlares emitidos Unicamente
por el gobierno.

3/Un Credit Default Swap (CDS) es un instrumento financiero que
compensa a sutenedoren casode unincumplimiento de deuda.
El tenedor realiza una serie de pagos al vendedor del
instrumento y, en caso de incumplimiento, el tenedor recibe la
compensacion (generalmente el valor nominal del préstamo), la
cual queda a cargo del vendedor.

Fuente: Bloomberg.
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6. Previsiones y balance de riesgos
6.1. Previsiones para la actividad econédmica

Crecimiento de la economia nacional: Ante Ia
prolongacion de la debilidad de la actividad
econdmica del Ultimo trimestre de 2023 hacia
principios de 2024, el crecimiento del PIB en el primer
trimestre del afio fue menor al previsto. Derivado de
lo anterior, la previsién puntual para el PIB de 2024
se revisa de 2.8% en el Informe previo a 2.4% en el
actual (Grafica 126a y Cuadro 7). El intervalo para el
crecimiento esperado del PIB para el afio se ajusta a
uno de entre 1.9y 2.9%, el cual ahora es mas estrecho
que el del Informe previo dada la mayor informacién
disponible. La estimacion puntual de crecimiento del
PIB para 2025 se mantiene sin cambio respecto del
Informe previo en 1.5%. El intervalo para el
crecimiento esperado en ese afio permanece entre
0.7y2.3%.%

Para 2024, se mantiene la expectativa de que el
mayor gasto publico en relacion con el afio previo dé
impulso al gasto interno en general en los préoximos
meses, tomando en cuenta tanto los efectos directos
como los de derrama hacia el consumo e inversién
privados. Asi, se espera que la actividad productiva
retome un ritmo de crecimiento mas dinamico en el
resto del afio, si bien el crecimiento de la segunda
mitad del afio seria mas moderado que el del
segundo trimestre, de acuerdo con la evolucién
observada en afos electorales previos. Sin embargo,
existe una elevada incertidumbre sobre la magnitud
de los posibles efectos del gasto publico sobre el
desempeiio de la economia en general. Para 2025, se
continda anticipando una desaceleracién respecto
del afio previo que se explicaria por un menor

% Utilizando cifras desestacionalizadas, el prondstico de crecimiento del
PIB para 2024 es de 2.1% y el de 2025 de 1.7%. Las diferencias entre
las cifras desestacionalizadas y las originales son mayores a las usuales
para estos afios en buena medida debido a que 2024 es afio bisiesto.

% Con base en las expectativas de los analistas encuestados por Blue
Chip, en el Informe actual las previsiones de crecimiento para la
produccion industrial en Estados Unidos para 2024 y 2025 se

Banco de México

impulso del gasto interno. Ello estaria parcialmente
compensado por un mayor crecimiento esperado de
la produccion industrial en Estados Unidos respecto
del afo anterior, lo que beneficiaria la demanda
externa del pais.?® Se contintia esperando que a lo
largo del horizonte de prondstico el proceso de
relocalizacién de empresas aporte cierto impulso a la
actividad econdmica nacional, aunque se mantiene
incertidumbre respecto de su magnitud y efectos.

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, se
prevé que la estimacién puntual de la brecha del
producto, luego de tornarse ligeramente mas positiva
en el segundo trimestre del afio ante la recuperacién
prevista para dicho periodo, vaya reduciéndose para
llegar a niveles cercanos a cero hacia finales de 2025
(Grafica 126b). La estimacion de este indicador no
observable estd sujeta a un elevado grado de
incertidumbre.

Cuadro 7
Previsiones de crecimiento del PIB
Por ciento
Afo Puntual Intervalo
2024 2.4 Entre1.9y2.9
2025 1.5 Entre 0.7y 2.3

Nota: Previsiones con cifras sin ajuste estacional. Las
previsiones puntuales de 2024 y 2025 en el Informe anterior
erande 2.8y 1.5%, respectivamente. El intervalo reportado en el
Informe previo para 2024 fue de entre 2.2 y3.4% y para 2025 de
entre 0.7 y 2.3%. El PIB de México en 2023 registré un
crecimiento de 3.2% con cifras sin ajuste estacional.

Fuente: Banco de México.

mantuvieron sin cambio en 0.2 y 1.6%, respectivamente. Para el PIB de
Estados Unidos se anticipan expansiones en 2024y 2025 de 2.4y 1.8%,
respectivamente, las cuales se comparan con las del Informe previo de
2.1y 1.7%, en el mismo orden.
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Grafica 126
a) Grafica de abanico: crecimiento del producto, a.e.
Por ciento anual
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b) Grafica de abanico: estimacion de la brecha del producto, a.e.
Porcentaje del producto potencial

9 Observado 2023 2024 2025 [ 9
T4 T4 T4
6 - Informe actual L 6
------- Informe anterior
34 r3
0 /—/\Nf 0
-3 r -3
-6 - n - -6
S

T2T4T2TAT2TAT2TAT2TAT2TA T2 T4 T2 T4 T2 T4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
a.e. Cifras desestacionalizadas.
Nota: En el Informe actual el prondstico inicia en 2024 T2. En el
Informe anterior el prondstico iniciaba en 2024 T1.
Fuente:a)INEGI y Banco de México. b) Banco de México.

Empleo: En el Cuadro 8 se presentan las expectativas
para el nimero de puestos de trabajo afiliados al
IMSS.

Cuadro 8
Previsiones de puestos de trabajo afiliados al IMSS
Variacion anual en miles

N Intervalo Intervalo
Ano .
Informe actual Informe anterior
2024 Entre 510y 670 Entre 580y 760
2025 Entre 510y 710 Entre 530y 730

Nota: en 2023, los puestos de trabajo afiliados al IMSS
aumentaron en 662 mil plazas laborales.
Fuente: Banco de México.

Cuenta Corriente: En el Cuadro 9 se muestran los
prondsticos para la balanza comercial y la cuenta
corriente con base en la informacion mas reciente.

Cuadro 9
Previsiones de balanza comercial y cuenta corriente

Afo 2024 2025

Saldo de labalanza comercial

% del PIB Entre-1.4y-1.0 Entre-1.5y-1.0

Miles de millones
Entre -27.5y-19.5 Entre -28.5y-18.5

de délares

Saldo de lacuentacorriente

% del PIB Entre-1.3y-0.6 Entre-1.5y-0.6

Miles de millones
Entre-24.6y-12.1 Entre-28.1y-12.1

de délares

Nota: Las cifras para 2024 se comparan con las del Informe
anteriorde unsaldoenla balanza comercial de entre -25.6y-17.6
miles de millones de délares (-1.3y -0.9% del PIB)y unsaldo enla
cuenta corriente de entre -22.6 y -10.1 miles de millones de
ddlares (-1.2 y -0.5% del PIB). Las cifras para 2025 se comparan
con las del Informe anterior de un saldo en la balanza comercial
de entre -27.9 y -17.9 miles de millones de ddlares (-1.5 y -1.0%
del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -27.2 y-11.2
miles de millones de ddlares (-1.5 y -0.6% del PIB). En 2023 el
saldo de la balanza comercial resulté de -5.5 miles de millones de
dolares (-0.3% del PIB)y el saldo de la cuenta corriente de -5.4
miles de millones de ddlares (-0.3% del PIB).

Fuente: Banco de México.

Riesgos para el crecimiento: Se considera que los
riesgos para el crecimiento de la actividad econdmica
a lo largo del horizonte de prondstico se mantienen
balanceados.

Entre los riesgos a la baja en el horizonte de
prondstico sobresalen:

i.  Que, a pesar del dinamismo que ha mostrado
la economia de Estados Unidos, su
crecimiento sea menor a lo esperado, en
detrimento de la demanda externa de
Meéxico.

ii. Que un escalamiento de diversos conflictos
geopoliticos en distintas regiones del mundo
repercuta adversamente en la economia
global o en los flujos de comercio
internacional.

iii. Que se materialicen condiciones financieras
mas astringentes a lo esperado y/o episodios
de volatilidad en los mercados financieros
internacionales que afecten los flujos de
financiamiento  para las  economias
emergentes.
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iv.  Que el gasto publico dé un menor impulso
sobre la actividad econdmica que el
anticipado.

v.  Que el gasto en inversidn en nuestro pais sea
menor a lo previsto o insuficiente para
apoyar el crecimiento de la economia,
particularmente en el largo plazo. Ello podria
ocurrir, entre otras razones, debido a que los
numerosos procesos electorales alrededor
del mundo podrian generar una mayor
incertidumbre que afecte la inversién global.

vi. Que fendmenos meteoroldgicos tales como
temperaturas extremas, ciclones o sequias
impacten  adversamente la  actividad
econdmica nacional.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento en el
horizonte de prondstico destacan:

i. Que el crecimiento de la economia
estadounidense sea mayor a lo esperado y
que ello favorezca la demanda externa del
pais.

ii. Que la economia mexicana muestre una
resiliencia mayor a la prevista.

iii.  Que el gasto publico resulte en un mayor
impulso a la actividad econdmica que el
anticipado.

iv. Que, en el marco del T-MEC, |Ila
reconfiguracion global en los procesos
productivos dé un impulso a la inversion
mavyor a lo esperado.

6.2. Previsiones para la inflacién

Si bien el panorama inflacionario continda siendo
complejo e incierto, se espera que en los préximos
trimestres el proceso desinflacionario en México siga
avanzando. En este Informe Trimestral se mantienen
vigentes los prondsticos para la inflacion general y
subyacente dados a conocer en el Anuncio de Politica
Monetaria del 9 de mayo de 2024. Como en el
Informe anterior, se anticipa que ambas variables
exhiban una trayectoria descendente a lo largo del
horizonte de prondstico. Sin embargo, ahora se prevé
un descenso mds gradual (Graficas 127 y 128, vy
Cuadro 10). En consecuencia, se espera que la
inflacion general converja a la meta de 3% en el
cuarto trimestre de 2025, dos trimestres después de
lo previsto en el Informe previo. Por su parte, se

Banco de México

anticipa que la inflacidn subyacente se ubique en 3%
en ese mismo trimestre.

Los choques que han afectado a la inflacion han sido
atipicos y si bien varios de sus efectos se han ido
mitigando, la duracién de otros ha resultado dificil de
prever. En particular, los choques que afectaron a la
inflacién de servicios han sido mas persistentes que
lo anticipado. En consecuencia, en el presente
Informe se incorpora una disminucién de la inflacion
de servicios en el horizonte de prondsticos mas
gradual de lo esperado anteriormente. Este ajuste
ocasiona que la trayectoria de inflacién subyacente
disminuya mas paulatinamente que en el Informe
precedente. En la parte no subyacente, se realiza una
revision al alza respecto del prondstico previo. Esta se
debe, principalmente, a variaciones mayores a las
anticipadas en los precios de los energéticos a lo largo
del horizonte de prondstico y, en menor medida, a
mayores variaciones en los precios de los
agropecuarios. Los ajustes a los prondsticos de la
inflacién subyacente y de la no subyacente implican
gue ahora se prevé una disminucién mas gradual de
la inflacidn general en el horizonte de prondstico.

En el Cuadro 10 y en la Grafica 129 se presentan las
tasas de variacion anual y de variacién trimestral
desestacionalizada anualizada del indice general y del
subyacente. Debido a que las tasas anuales se ven
influidas durante doce meses por los choques de
corto plazo que afectaron a la inflaciéon, su reduccion
es mas lenta que la de las variaciones trimestrales
ajustadas por estacionalidad. En el horizonte de
prondstico, las variaciones trimestrales ajustadas por
estacionalidad del indice general y del subyacente se
sitian en niveles considerablemente inferiores a los
observados en 2023. Se espera que dichas
variaciones disminuyan en los siguientes trimestres y
gue se ubiquen en niveles alrededor de 3% desde el
segundo trimestre de 2025.

El comportamiento descendente previsto para las
trayectorias de la inflacién general y subyacente
toma en cuenta las acciones de politica monetaria del
Banco de Meéxico, asi como la expectativa de que
continde la mitigacién de diversas presiones sobre la
inflacion. Sin embargo, se considera que el balance de
riesgos respecto de la trayectoria prevista para la
inflacion en el horizonte de prondstico sigue sesgado
al alza.
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Entre los principales riesgos a los que esta sujeta la
inflacién destacan:

Al alza:

i Persistencia de la inflacién subyacente ante
la magnitud, alcance y duracidon de los
choques que se han enfrentado.

ii. Episodios de depreciacion cambiaria,
posiblemente ante eventos de volatilidad en
los mercados financieros internacionales.

iii. Mayores presiones de costos que pudieran
traspasarse a los precios al consumidor.

iv. Que la economia muestre una resiliencia
mayor a la esperada que incida en una
reduccidn de la inflacion mas gradual de lo

V. Afectaciones climaticas que pudieran
impactar los precios de algunos productos.
Vi. Una profundizacion de los conflictos
geopoliticos que pudiera generar
disrupciones en las cadenas globales de
produccion.
A la baja:

Una actividad econdmica mundial, de
Estados Unidos o de México, menor a la
anticipada que pudiera implicar menores
presiones sobre la inflacion de nuestro pais.

Que el traspaso de las presiones de costos a
los precios esté acotado.

Que los niveles mas bajos del tipo de cambio

previsto. respecto a inicios de 2023 contribuyan mas
gue lo anticipado a mitigar ciertas presiones
sobre la inflacidn.
Cuadro 10
Prondsticos de la inflacién general y subyacente
Variacién anual en por ciento de los indices promedio trimestrales
2023 2024 2025 2026
v 1 1l 1] v | 1 1] v 1
INPC
Informe actual =comunicado mayo 2024 4.4 4.6 4.6 4.4 4.0 3.5 3.3 3.2 3.0 3.0
Informe anterior = comunicado febrero 2024% 4.4 4.7 4.3 3.9 3.5 3.2 3.1 3.1 3.1
Subyacente
Informe actual =comunicado mayo 2024 5.3 4.7 4.3 4.0 3.8 3.5 3.3 3.2 3.0 3.0
Informe anterior = comunicado febrero 2024% 5.3 4.6 4.1 3.7 3.5 3.2 3.1 3.1 3.1
Memorandum
Variacion trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento 3
Informe actual =comunicado mayo 2024Y
INPC 5.1 4.9 3.3 3.5 3.6 3.4 2.7 3.0 3.0 33
Subyacente 4.7 4.3 3.8 3.5 3.5 3.2 3.2 3.2 2.9 3.0

1/ Prondstico a partir de abril de 2024. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 9 de

mayo de 2024.

2/ Prondstico a partir de febrero de 2024. Corresponde al pronéstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 8 de

febrero de 2024.

3/Ver Nota Metodoldgica sobre el proceso de ajuste estacional.

Fuente: INEGI para datos observados de la variaciéon anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.
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Grafica 127

T . .z 1 T . . 1,
Pronésticos de la inflacién general anual / Pronésticos de la inflacién subyacente anual /
Porciento Porciento
9 1 9 -
8 1 8
7 4 7 4
6 6
5 4 5
4 A —— Observado 4 A —— Observado
IT Ene-Mar 2024 = DPM Mayo 2024 IT Ene-Mar 2024 = DPM Mayo 2024
3 1 DPM Marzo 2024 3 A DPM Marzo 2024
IT Oct-Dic 2023 = DPM Febrero 2024 IT Oct-Dic 2023 = DPM Febrero 2024
I T Y2 T T T 1 Y2 I (V2 O | R TV R\ VAR L L L L e T e
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1/Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales. Las siglas ITse refieren al Informe Trimestral y las siglas DPMa la
Decisién Politica Monetaria. La linea vertical corresponde al segundo trimestre de 2024.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 128

a) Grafica de abanico: inflacion general anual?/ b) Grafica de abanico: inflacién subyacente anual?/
Por ciento Por ciento
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1/Variacién anual en por ciento de los indices promedio trimestrales. Se sefialan con lineas verticales punteadas los préoximos cuatro
y seis trimestres a partir del segundo trimestre de 2024, es decir, el segundo trimestre de 2025 y el cuarto trimestre de 2025,
respectivamente, para indicar los lapsos en los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 129
a) Inflacién general b) Inflacién subyacente
Variacion trimestral a.e. anualizada Variacion trimestral a.e. anualizada
yvariacién anual en por ciento yvariacién anual en por ciento®
16 1 Observado variacién anual 12 Observado variacién anual
15 4 P L
12 —— Pronéstico variacién anual 11 | —— Prondstico variacion anual
13 4 Observado variacidon trimestral a.e.a. 10 A Observado variacion trimestral a.e.a.
12 ——&—— Prondstico variacidn trimestral a.e.a. ——— Prondstico variacion trimestral a.e.a.
1 9
11 4 Objetivo de inflacidon general Objetivo de inflacién general
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a.e./Cifras ajustadas por estacionalidad.

a.e.a./Cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.

1/ Calculadas a partir de los indices promedio trimestrales.
La linea vertical corresponde al segundo trimestre de 2024.
Fuente: Banco de México e INEGI.

México continda enfrentando un entorno global
complejo en el que las tensiones comerciales y los
conflictos geopoliticos prevalecientes representan
riesgos a la baja para el crecimiento y al alza para la
inflacion. Ademas, la incertidumbre respecto de las
posturas monetarias en paises avanzados podria
inducir periodos de volatilidad en los mercados
financieros internacionales. Lo anterior pone de
manifiesto la importancia de trabajar de manera
permanente en mantener un sdélido marco
macroecondmico en el pais que permita hacer frente
a los choques que pudieran presentarse. Asi, es
fundamental preservar la disciplina fiscal, un sistema
financiero sano, un sector bancario bien capitalizado,
cuentas externas sostenibles, un tipo de cambio
flexible y una politica monetaria enfocada en
mantener el poder adquisitivo de la moneda. En ese
sentido, la Junta de Gobierno del Banco de México
continuara determinando su postura monetaria con
el firme compromiso de promover un ajuste
ordenado de precios relativos, de los mercados
financieros y de la economia en su conjunto que
conduzca a la inflacién a su meta de 3% y preserve el
anclaje de las expectativas de inflacion.

L | | 1 | s | | A 1 A | A A
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Aunque se espera que la economia mexicana retome
un mayor ritmo de crecimiento en los préximos
trimestres, apoyada principalmente en el gasto
interno, es necesario reforzar las bases para impulsar
un mayor crecimiento de la economia de
manera sostenible. El fortalecimiento del marco
macroecondmico es condicién necesaria pero no
suficiente para un crecimiento econdmico sostenido.
Ademas, se deben seguir adoptando medidas que
permitan que la asignacion de recursos y los
incentivos que enfrentan los hogares y las empresas
impulsen actividades de mayor creacién de valor
agregado. Ello contribuiria a un ambiente conducente
aincrementar la inversion y la productividad del pais.
Lo anterior cobra particular relevancia en el entorno
actual para aprovechar en mayor medida las
oportunidades de inversibn que surjan ante
fendmenos en marcha como el de la reconfiguracion
de las cadenas globales de valor. Todo ello permitiria
lograr un mayor desarrollo econédmico sostenido de
Meéxico, lo que permitiria incrementar el bienestar de
toda la poblacién.
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Anexo 1. Publicaciones del Banco de México en el trimestre Enero — Marzo 2024

En la versidn electrdnica de este Informe, se puede acceder a la publicacion listada dando clic en el titulo del documento.

1. Publicaciones
1.1.
28/02/2024
28/02/2024

28/02/2024
28/02/2024

28/02/2024

1.2. Reportes
14/03/2024
14/03/2024

14/03/2024

14/03/2024
14/03/2024

Informes trimestrales

Informe trimestral, octubre-diciembre 2023

Recuadro 1. Efecto de los choques a los precios del petréleo sobre los indices de precios al
consumidor de Estados Unidos y la zona del euro

Recuadro 2. Indicador de poblacidon no-ocupada con posibilidad de ocuparse

Recuadro 3. Evolucion reciente del financiamiento bancario al sector privado en distintas
economias

Recuadro 4. Respuesta de los mercados financieros en México ante los anuncios de politica
monetaria en Estados Unidos

Reporte sobre las economias regionales, octubre-diciembre 2023

Recuadro 1. Participacion de las empresas mexicanas en el proceso de relocalizacion de la
produccion

Recuadro 2. Concentracion de mercado en la venta minorista de abarrotes y alimentos en las
regiones de México

Recuadro 3. Un andlisis de las brechas salariales de género en las regiones de México

Recuadro 4. El impacto de los ciclones tropicales en los precios de los alimentos

2. Documentos de investigacion del Banco de México

No hay Documentos de investigacién que reportar en el periodo.

3. Comunicados

3.1. Politica mone

taria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

08/02/2024

21/03/2024

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se mantiene sin cambio en
11.25 por ciento

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) disminuye en 25 puntos
base

3.1.2. Minutas de las decisiones de politica monetaria

22/02/2024

3.1.3. Transcripc
12/02/2024

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 8 de febrero de 2024

ion de las decisiones de politica monetaria

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decisidn de politica monetaria anunciada el 11 de febrero de 2021
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B7E29E6A5-E3D9-114C-B740-89277C3BA200%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B12D31ACB-B9D8-438D-47F3-D624D480109A%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B03947614-365C-FE08-CAF7-1C15B24148E6%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7B03947614-365C-FE08-CAF7-1C15B24148E6%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BAE1359F7-1DC5-383E-E2E0-9348EAC1C425%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/recuadros/%7BAE1359F7-1DC5-383E-E2E0-9348EAC1C425%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/%7b55C1BDBE-C08A-2AD8-AA0F-ECDA84C8A940%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B32219502-39C9-F1EC-4CD8-F2F9952C0A86%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B32219502-39C9-F1EC-4CD8-F2F9952C0A86%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B50196E01-EC90-79D3-2B97-A9EDC85DD491%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B50196E01-EC90-79D3-2B97-A9EDC85DD491%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7BBDA7312A-5EA9-88A6-E4C1-3D6768EB9BCA%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7B74C329E3-964D-5A76-5A50-9C9824C2CC65%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bA060DBDE-00DF-1C4E-7689-CABF9211E20A%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bA060DBDE-00DF-1C4E-7689-CABF9211E20A%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bB2A2C412-1309-2476-F333-F223A96EA033%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bB2A2C412-1309-2476-F333-F223A96EA033%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b6758749B-0C92-6897-39C9-120D25343FD3%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b6758749B-0C92-6897-39C9-120D25343FD3%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b78AFE88F-8522-0815-CB99-E3C18D48403D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b78AFE88F-8522-0815-CB99-E3C18D48403D%7d.pdf
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25/03/2024

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 25 de marzo de 2021

3.1.4. Programas de Politica Monetaria

31/01/2024 ‘ Programa de politica monetaria para 2024

3.2. Banco de México

3.2.1. Estado de cuenta semanal

03/01/2024

09/01/2024
16/01/2024
23/01/2024
30/01/2024
07/02/2024
13/02/2024
20/02/2024
27/02/2024
05/03/2024
12/03/2024
20/03/2024
26/03/2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 29 de diciembre y del mes de diciembre
de 2023

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de enero de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 12 de enero de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 19 de enero de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de enero de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 2 de febrero y del mes de enero de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 9 de febrero de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 16 de febrero de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 23 de febrero de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 1 de marzo y del mes de febrero de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 8 de marzo de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 15 de marzo de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 22 de marzo de 2024

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

110

03/01/2024
09/01/2024
16/01/2024
23/01/2024
30/01/2024
07/02/2024
13/02/2024
20/02/2024
27/02/2024
05/03/2024
12/03/2024
20/03/2024
26/03/2024

Informacién semanal al 29 de diciembre de 2023
Informaciéon semanal al 5 de enero de 2024
Informaciéon semanal al 12 de enero de 2024
Informacion semanal al 19 de enero de 2024
Informacién semanal al 26 de enero de 2024
Informacién semanal al 2 de febrero de 2024
Informacién semanal al 9 de febrero de 2024
Informacién semanal al 16 de febrero de 2024
Informacién semanal al 23 de febrero de 2024
Informacién semanal al 1 de marzo de 2024
Informacién semanal al 8 de marzo de 2024
Informacién semanal al 15 de marzo de 2024

Informacion semanal al 22 de marzo de 2024
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bE3CA047A-9ACA-323B-DC36-91142620FBAF%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bE3CA047A-9ACA-323B-DC36-91142620FBAF%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/programas-de-politica-monetaria/%7bC09C35F7-FF71-D600-855D-B8F207BB98CD%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b3863D94E-F687-AC95-FA70-C64C3CF5A4F6%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b3863D94E-F687-AC95-FA70-C64C3CF5A4F6%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bDA60CF42-3C3A-3555-B0CA-DB27BB1B632C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b9AD1BD6E-A53E-EE68-1283-7DB8644BDF59%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bDFDAAEAA-8CB6-0C2F-56B3-EEB7BABD4EC9%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b509F2E93-C6F8-8DEE-77D6-09FA85D4B44D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b45F91689-4C80-7F0C-F279-DA8FA0FEF9E2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b881C5D84-1446-6AE6-C5F9-2164C12F34C6%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bDC836F9E-7E8F-C8A7-C806-C1D6218FEC03%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b7CF28BEB-23BA-15A1-A008-DB462F19DDA7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b1EA990BD-CDB9-807F-CA9E-A3B2AD0CEA10%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bB3D0EE28-2C0C-47F3-CB84-61A28EECE60F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bA5B5BB12-C0B6-A942-6EDF-A431CD485B20%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b4C63464C-1E5E-F6EF-FB21-BD37FB09C80C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b00A9E7EF-E909-E10E-A0C0-4933BAF2F32C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b37388A18-A683-8872-05A6-07EE53036E04%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bDD019DE5-B8ED-65CB-26AF-EA7CBEA44D83%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bD5EAD84D-6AE5-83CA-263D-D5F028A0A314%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b59883FF8-1AC4-EEB4-907A-96D39E83FFCD%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b318E9413-6A12-791F-60A4-85F7CE055DAA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b359A16CB-0626-047E-BD67-74C046ABA525%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b2DE9D285-E505-59A8-B5D4-F83860712725%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bB46252CE-5C3E-69E1-8B6C-D9DA59D7F062%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b685F6FCF-3A03-5A5D-8182-B2AC5212AB67%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bEA0A65C6-1F06-8096-7144-EEC608610182%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bDB7E0DFF-403B-CCE0-DEEA-B917B73354FA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b55DC6D7B-5E0B-8337-0208-BC9C75271BE9%7d.pdf

3.3. Sector financiero

3.3.1. Agregados
31/01/2024
29/02/2024
27/03/2024

monetarios y actividad financiera
Agregados monetarios y actividad financiera en diciembre 2023
Agregados monetarios y actividad financiera en enero 2024

Agregados monetarios y actividad financiera en febrero 2024

3.4. Sector externo

3.4.1. Balanza de
23/02/2024
3.4.2. Informaci
26/01/2024
27/02/2024
27/03/2023

pagos
La balanza de pagos anual 2023

6n oportuna de comercio exterior
Diciembre de 2023

Enero de 2024

Febrero de 2024

3.4.3. Informacidn revisada de comercio exterior

10/01/2024
09/02/2024
11/03/2024
3.4.4. Remesas c
02/01/2024
01/02/2024
01/03/2024

Noviembre de 2023

Diciembre de 2023

Enero de 2024

on el exterior

Remesas con el exterior, noviembre 2023
Remesas con el exterior, diciembre 2023

Remesas con el exterior, enero 2024

3.4.5. Posicion de Inversion Internacional

22/03/2024

La Posicion de Inversidn Internacional anual 2023

4. Resultados de encuestas

4.1. Evolucion trimestral del financiamiento a las empresas

22/02/2024

2023

4.2. Encuestas nacionales sobre la confianza del consumidor

08/01/2024
07/02/2024
06/03/2024

4.3. Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado

01/02/2024
01/03/2024

Indicador de confianza del consumidor: diciembre 2023
Indicador de confianza del consumidor: enero 2024

Indicador de confianza del consumidor: febrero 2024
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Banco de México

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre octubre-diciembre de

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: enero 2024

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: febrero 2024
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7b9608C761-62B0-4055-0837-7D5105A0B1DF%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7b460D9337-D3A0-8702-1C49-21A4F98E47AE%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7bBDAD88E5-D92B-8F75-E39E-960BAF109134%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/balanza-de-pagos/%7bF8B0140B-DA9F-0B53-001B-FF57BB118156%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-oportuna-de-comercio-exterior/informacion-oportuna-comercio.html
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7bC5A3BBEE-3555-0CD1-FF03-A949FCE54859%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7b5E0F78DE-7AEF-5139-2517-28AB87A0CDC0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7bAC23D3CA-4F5A-CD09-AD6F-10D16D79DA78%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7b2F79E6E7-1C28-2807-2515-8DC71542DF08%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7bFE4559B7-66D0-0A28-8175-D2A7E24AA1E5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7bA969AB63-60AA-EDE3-C1D2-15635EB76631%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/posicion-de-inversion-internacional/%7b558AF52C-94FB-6BE2-6D0F-8E0DDC2D9096%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/evolucion-trimestral-del-financiamiento-a-las-empr/%7bE2598EEE-1219-84C2-FA87-EC08CD410AF0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/evolucion-trimestral-del-financiamiento-a-las-empr/%7bE2598EEE-1219-84C2-FA87-EC08CD410AF0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7b7ECA79A0-20D8-B51F-7373-A5A2BFCCC456%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7b0BBFE1D6-E9CF-F68C-CA96-E6E2BB964F51%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7b48C06AE2-D1B0-51C1-87A0-DF28FCDE73B2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7bC2C7A57C-B66F-42A6-1D67-843CAD38E485%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7bE1A86E4C-0850-BDEE-BED7-B2F388C05378%7d.pdf

Banco de México

4.4. Encuestas sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

09/02/2024

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
trimestre octubre-diciembre de 2023

4.5. Indicadores de opinion empresarial

03/01/2024
01/02/2024

01/03/2024
5. Miscelaneos
5.1. Miscelaneos

03/01/2024

05/03/2024

06/03/2024

25/03/2024
6. Circulares emiti
12/02/2024
15/02/2024
04/03/2024
04/03/2024
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Indicador de pedidos manufactureros: diciembre 2023
Indicador de pedidos manufactureros: enero 2024

Indicador de pedidos manufactureros: febrero 2024

Victoria Rodriguez Ceja, Gobernadora del Banco de México, es nombrada banquera central del
afio 2024 para América

Excepciones a las restricciones para el uso de la TIIE de 28 dias como subyacente en swaps que se
celebren durante 2025

Consulta publica sobre el proyecto de disposiciones para modificar la Circular 9/2023 en materia
de Operaciones de Caja, sobre la actualizacidn de los factores que se utilizan para calcular las
comisiones que pagan los usuarios por el servicio de corresponsalia de caja

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos
das por el Banco de México

Circular 1/2024. Facilidad permanente de liquidez

Circular 2/2024. Modifica la Circular 2/2011

Circular 3/2024. Modifica la Circular 9/2023

Circular 4/2024. Modifica la Circular 9/2023
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7bA1295E46-1B25-420F-0C50-6969A1AE2FD8%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7bA1295E46-1B25-420F-0C50-6969A1AE2FD8%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7b84F1A4F5-F6A6-5D64-041B-D8967B6C4DFD%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7b5C4A9F26-F71D-EAAB-FEFE-6D77987A9E30%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7bCA02DDC2-4E65-28BB-37F9-C785B85CDB7D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bA849FA9B-FBC1-51FC-2FFD-335F45D2EFAA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bA849FA9B-FBC1-51FC-2FFD-335F45D2EFAA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b4098A198-7A37-2F61-B2E4-B23BB099DC35%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b4098A198-7A37-2F61-B2E4-B23BB099DC35%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b359DB384-DFEC-FD4A-0CBE-75AEC328E3B6%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b359DB384-DFEC-FD4A-0CBE-75AEC328E3B6%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b359DB384-DFEC-FD4A-0CBE-75AEC328E3B6%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b5E33AFCF-CB3D-85E6-02E5-2D1130F7F6D1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-1-2024/%7bF1E423C2-A6BA-5C25-62ED-285B934B7B07%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-2-2011/%7b96C006B6-180C-51AD-9B10-B996503E4664%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7b89ADC587-1BB2-1FA2-2DB7-CE86C2393B5F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-operaciones-de-caja/%7b6EAE61B1-C39B-52F2-8722-B7D45E827F81%7d.pdf
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