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Minuta numero 108

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo ggzlz
decision de politica monetaria anunciada el 9 de mayo de
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES

1.1. Lugar: Reuniéon celebrada por enlaces
virtuales.

1.2. Fecha de la sesion de la Junta de
Gobierno: 08 de mayo de 2024

1.3. Asistentes:
e Victoria Rodriguez Ceja, Gobernadora.

¢ Galia Borja Gbmez, Subgobernadora.
eIrene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.

e Jonathan Ernest Heath Constable,
Subgobernador.

eOmar Mejia Castelazo, Subgobernador.

eGabriel Yorio Gonzalez, Subsecretario de
Hacienda y Crédito Publico.

eMaria Elena Méndez Sanchez, Secretaria de la
Junta de Gobierno.

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracion de esta sesion, se desarrollaron
trabajos preliminares en los que se analizé el
entorno econémico y financiero, asi como la
evolucion de la inflacion, sus determinantes y
perspectivas (ver anexo).

2. ANALISIS Y MOTIVACION DE LOS VOTOS
DE LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE
GOBIERNO

Entorno Externo

La mayoria sefialé que persiste
heterogeneidad en el desempefio econdmico
entre paises. Uno agregd que, en general, la
actividad econémica mundial sigue resiliente.
Algunos comentaron que la economia
estadounidense continla mostrando fortaleza.
Con respecto a su mercado laboral, uno destaco
que se mantiene apretado. No obstante, otro
resaltd que cifras preliminares indican que la
expansion de esa economia durante el primer
trimestre de 2024 fue menor que la anticipada y
gue la observada hacia finales de 2023. Afadi6
gue, aungque el consumo continda creciendo a
tasas robustas, impulsado en gran medida por los
servicios, el de bienes registr6 una contraccion
debido a un menor gasto en bienes durables.
Argument6 que esta dindmica diferenciada entre
el consumo de bienes y el de servicios se observa
en un contexto de un acceso al crédito mas
limitado ante elevadas tasas de interés, un menor
exceso de ahorro y mayor cautela de los
consumidores dada la evolucion reciente del
mercado laboral. Not6 que la brecha de
desempleo ha continuado cerrandose, lo que ha

estado acompafado de cierta moderacion en el
ritmo de crecimiento de los salarios nominales.
Sostuvo que se han reforzado las sefiales de un
enfriamiento en la demanda de trabajo. Detallo
que las plazas vacantes mantienen una tendencia
decreciente y que la némina no agricola ha
mostrado crecimientos cercanos a su promedio
histérico. Acerca de otros paises, coment6 que la
zona del euro registr6 un mayor dinamismo con
respecto a los dos trimestres previos, cuando
habia registrado tasas ligeramente negativas.
Apunt6 que la actividad en el Reino Unido ha
estado impulsada principalmente por el sector de
servicios y la produccién industrial, después de
haberse encontrado en recesion técnica en la
segunda mitad de 2023. Menciond que las
economias emergentes han mostrado mayor
dinamismo respecto al cierre de 2023. Externd
que el crecimiento de China ha sido impulsado
principalmente por el consumo.

Algunos recalcaron que para 2024 se espera una
moderacion en la actividad en diversas
economias avanzadas. Uno subrayé que se
prevé que el crecimiento de la zona del euro y del
Reino Unido, sea relativamente bajo. No obstante,
algunos resaltaron que las expectativas de
crecimiento para Estados Unidos se han revisado
al alza. Uno sostuvo que se anticipa un mayor
dinamismo en las economias emergentes.
Enfatizé6 que las perspectivas para la actividad
econOmica global estan sujetas a una elevada
incertidumbre. Advirti6 que entre los riesgos
globales destacan el agravamiento de las
tensiones geopoliticas; una mayor desaceleracion
de la economia china; un mayor impacto del
proceso de reconfiguracién de las cadenas de
valor; y los riesgos de los altos déficits fiscales,
sobre todo para las economias emergentes, en un
entorno de condiciones financieras apretadas.

La mayoria sefialé que la inflacidon general ha
venido disminuyendo en la mayoria de las
economias. Sin embargo extern6 que se
mantiene por encima de las metas de los
respectivos bancos centrales. Ademas, uno
precisé que el ritmo de reducciéon ha sido mas
moderado que aquel observado durante 2023.
Otro apuntd que en algunos casos la inflacién
general incluso subié en sus Ultimas lecturas. La
mayoria coincidié en que el comportamiento
de la inflacion general se debe en parte a que
aumentaron las presiones sobre los precios
de los energéticos. Uno resaltdé que la inflacion
subyacente continué disminuyendo, si bien
algunos notaron que ha sido a un ritmo mas
moderado. Uno puntualizé que para Estados
Unidos los datos recientes de inflacion han
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resultado mayores a lo anticipado. Agregé que en
la mayoria de las economias emergentes las
lecturas mas recientes reflejan persistencia de la
inflacion en niveles elevados. Otro considero que,
si bien la desinflacion ha progresado alrededor del
mundo, este proceso no ha concluido y que se
contintan enfrentando retos.

La mayoria menciondé la resistencia a
disminuir de la inflacién de servicios. Uno
recalcé que la persistencia en la inflacion de este
rubro es un fenémeno global y que, en su
mayoria, no corresponde a la fase del ciclo
econémico por la que transitan los paises y
regiones. La mayoria enfatizé esta persistencia
para el caso de Estados Unidos. Uno noté que
en el primer trimestre de 2024 las variaciones
mensuales de los precios de los servicios han
sido, en promedio, mayores a las observadas en
el segundo semestre de 2023. Algunos
comentaron que dentro de los componentes de
los servicios el de la vivienda ha sido mas
persistente que otros. Uno afiadié que ello se
observa principalmente en aquellos relacionados
a rentas de vivienda, en el que los precios de
mercado tienden a ajustarse de manera mas
gradual, y también especificd el componente de
servicios financieros, donde destaca el rubro de
seguros de autos.

Algunos resaltaron que se anticipa que la
inflacion  alrededor del mundo continde
descendiendo. Sin embargo, algunos
comentaron que las proyecciones para la inflacién
en algunas economias se revisaron al alza. Uno
destac6é que la mayoria de los bancos centrales
mantiene su expectativa de que la inflacién
regrese a su meta hacia finales de 2025 vy, en
algunos casos, como el de la Reserva Federal,
hacia principios de 2026. Otro sostuvo que en la
mayoria de las economias emergentes se
conserva la perspectiva de convergencia hacia
finales de este afio y principios del siguiente.

La mayoria menciond que la mayor parte de
los bancos centrales de economias avanzadas
dejaron sin cambio sus tasas de referencia en
su ultima reunidon. Uno comentd que han
preservado una retérica de cautela. La mayoria
not6é que la Reserva Federal mantuvo
constante el rango para la tasa de fondos
federales en un contexto de niveles de
inflacién superiores a los previstos y
resiliencia de la actividad. Uno detall6 que
conservé su tasa sin cambio por sexta ocasion
consecutiva y que anuncio una disminucion en el
ritmo de reduccién de su hoja de balance a partir
de junio. Afadi6é que el comunicado sefialé que

los riesgos para alcanzar sus objetivos de empleo
e inflacion se han movido hacia un mejor balance.
La mayoria subrayé que su presidente
comento que el progreso en la desinflacion no
ha sido suficiente y que necesitan observar un
mayor avance para reducir la tasa de
referencia. Uno precisé que dicho funcionario
recalcé que el comité considera que la politica
monetaria es lo suficientemente restrictiva y que
hay evidencia de que esta incidiendo sobre la
demanda agregada. Por otra parte, en cuanto al
Banco Central Europeo, indicé que dejo su tasa
sin cambio por quinta ocasion consecutiva y que
comunic6 que si aumenta la confianza de que la
inflacién se encuentra en una trayectoria hacia la
meta seria apropiado un recorte. Otro afiadié que
la mayoria de los bancos centrales de
Sudamérica y algunos de Europa del Este
continuaron con su ciclo de normalizacion.

Respecto de las expectativas sobre el
comportamiento futuro de las tasas de referencia,
algunos notaron la disminucion en el numero de
recortes esperados para la tasa de fondos
federales en este afio. Uno apunté que el
mercado pasé de anticipar seis recortes a
principios de afio, a prever entre uno y dos. Otro
sefialé que se ha postergado la fecha en que se
prevé que ocurra el primer ajuste a la baja. Uno
detall6 que la expectativa es que la primera
disminucién de la tasa ocurra al final del tercer
trimestre de 2024 y que se acumulen dos recortes
de 25 puntos base hacia el cierre del afio. Para el
caso del Banco Central Europeo, algunos
externaron que se anticipa que pudiera
implementar el primer recorte durante el verano.
Uno sostuvo que ello se ha visto favorecido por la
disminucién sostenida de la inflacion en la zona
del euro.

La mayoria sefial6 que, ante el cambio de
perspectiva sobre politica monetaria en
Estados Unidos, las tasas de interés de los
bonos gubernamentales aumentaron a nivel
global. Sin embargo, algunos notaron que los
aumentos en las tasas de dichos bonos se
revirtieron parcialmente en dias recientes ante la
publicaciéon de datos del mercado laboral
estadounidense que sugirieron un menor
dinamismo al previsto. La mayoria resalté que
desde la dltima decision los mercados
financieros internacionales exhibieron
volatilidad. Uno argumenté que ello fue
resultado, en parte, del aumento en el nivel
esperado para la tasa de referencia de la Reserva
Federal, dado el caracter sistémico de la
economia de Estados Unidos. Algunos
afadieron que dicha volatilidad se exacerb6 ante
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el escalamiento de las tensiones geopoliticas. En
este sentido la mayoria destac6 que durante el
periodo desde la decisién anterior el
comportamiento de los mercados también fue
afectado por un aumento en la aversion al
riesgo. Mencioné que, en este episodio, el
délar mostré una apreciacién frente a un gran
numero de divisas. Uno consideré que a lo
anterior contribuyeron el aumento de las tasas de
interés de los bonos gubernamentales
estadounidenses, la resiliencia de la actividad
econdmica en ese pais y el rol que juegan los
instrumentos financieros emitidos en Estados
Unidos como activos de refugio durante episodios
de aversion al riesgo. Algunos subrayaron que,
desde la Ultima decisién, disminuyeron diversos
indices accionarios. No obstante, uno apunto que
los mercados accionarios mostraron un
comportamiento heterogéneo.

Actividad Econdmica en México

La mayoria sefial6 que el dato oportuno del
PIB para el primer trimestre del afio mostro
gue la debilidad de la actividad econdmica
registrada en el altimo trimestre de 2023 se
prolongé al primero de 2024. Uno detall6é que la
estimacién oportuna registré un bajo crecimiento
trimestral de 0.2%, aunque mayor al del trimestre
anterior. Algunos apuntaron que estas cifras
fueron menores a lo anticipado. Uno destac6 que
la heterogeneidad en los indicadores y el entorno
de incertidumbre no han permitido evaluar
adecuadamente el desempefio de la actividad
econdmica durante el primer trimestre de este
afio. Otro manifestd que, desde septiembre del
afilo pasado, la economia parece haber entrado
en una senda de crecimiento mas lenta que la que
se venia observando.

En cuanto al comportamiento de los sectores
productivos, algunos notaron que las actividades
secundarias se contrajeron en el trimestre.
Algunos mencionaron que, sin embargo, se
espera una reactivacion para marzo. Uno advirtio
que su desempefio hacia delante luce incierto.
Apunté que, en su interior, las manufacturas
exhibieron atonia, lo cual parece estar en sintonia
con el estancamiento de las manufacturas en
Estados Unidos. Otro precis6 que, si bien algunos
componentes, como la produccién de equipo de
transporte, han repuntado en el margen, no se
han revertido las tendencias. Uno subray6 que la
construccion registré niveles elevados debido al
desempefio de las obras publicas de ingenieria
civil. No obstante, manifesté que dicho sector no
muestra una tendencia definida desde mediados
del afio pasado. Resalté que la construccion

privada ha perdido impetu en las lecturas mas
recientes. Algunos sefalaron que luego de la
debilidad de principios de afio los servicios
mostraron cierta reactivacion en febrero y marzo.
Algunos comentaron que en su interior estos
siguieron exhibiendo heterogeneidad. Uno
destacé que en algunos subsectores como
informacién en medios masivos, transporte y
salud se observé una tendencia al alza. Opin6 que
en el resto de los subsectores hubo una mayor
debilidad, en particular en alojamiento vy
preparacion de alimentos, que adn no recuperan
su nivel previo a la pandemia. Algunos
externaron que el comportamiento de la actividad
a principios del afio también estuvo influido por
una disminucion en las actividades primarias. No
obstante, uno consider6 que estas parecen
haberse recuperado después de la fuerte caida en
enero.

Respecto de la demanda interna, algunos
sostuvieron que la inversion registré un bajo
dinamismo. Uno not6 que ha mostrado este
comportamiento desde hace algunos meses, si
bien se mantiene en niveles elevados. Al
respecto, otro detallé que la inversion fija bruta en
febrero crecié 10.7% a tasa anual, impulsada por
la construccién y la maquinaria y equipo. Algunos
observaron que el consumo privado ha mantenido
una tendencia positiva. Uno en particular
menciond el crecimiento elevado del consumo de
bienes importados. Sin embargo, algunos
apuntaron que el consumo privado presenté cierta
moderacion. Uno destac6 que los indicadores
adelantados ofrecen sefales mixtas sobre su
desempefio, con el gasto en tarjetas de crédito
creciendo a un ritmo elevado, mientras las ventas
de vehiculos ligeros o las cifras de la asociacion
nacional de tiendas de autoservicio Yy
departamentales (ANTAD) exhibiendo una
pérdida de dinamismo. Otro argumenté que los
indicadores prospectivos del consumo de
servicios sugieren que este podria expandirse a
un menor ritmo.

Sobre la demanda externa, la mayoria sefial6
que las exportaciones manufactureras se
mantuvieron en niveles elevados, si bien
continuaron mostrando un bajo dinamismo.
Algunos subrayaron que el valor de las
exportaciones no automotrices, luego de estar
estancadas durante varios meses, exhibieron una
mejoria en marzo. Uno indic6 que se preveé que la
demanda externa continle con atonia ante la
debilidad que prevalece en el sector
manufacturero de Estados Unidos, lo cual podria
prolongar el bajo dinamismo de la produccién
manufacturera nacional.



La mayoria sefialé6 que para el segundo y
tercer trimestre del afio se espera una
reactivacion en la actividad econémica. Uno
comentd que el impulso que suele tener la
economia en afios electorales parece estarse
materializando con cierto rezago, por lo que es
factible que los efectos de derrama que conlleva
el incremento del gasto publico en estos episodios
se observen en los proximos meses. Otro afiadio
gue la reactivacion de la actividad productiva
observada en febrero y marzo apuntan a que en
el segundo trimestre del afio se podria observar
un mayor dinamismo apoyado en la expansion del
consumo privado y la inversion. Externd que para
el tercer y cuarto trimestre del afio el crecimiento
se moderaria conforme algunos de los elementos
que darian mayor impulso a la actividad en el
segundo trimestre se irian disipando. Uno opind
que existe el riesgo de que el impulso del gasto
publico de este afio y del siguiente sea mayor al
previsto. Agregé que, ante un fuerte repunte
esperado  de la  produccion industrial
estadounidense, es previsible que una mayor
demanda externa estimule la actividad en nuestro
pais.

La mayoria mencion6 que la brecha del
producto se mantuvo en terreno positivo en el
cuarto trimestre de 2023, si bien disminuy6.
Uno puntualiz6 que se ha reducido por dos
trimestres consecutivos. Algunos consideraron
gue sigue sin ser estadisticamente distinta de
cero. Uno indic6 que se anticipa que vaya
acercandose a cero a lo largo del horizonte de
pronéstico. Otro comentd que el indicador de
holgura proveniente de componentes principales
también fue menos positivo. Not6 que mientras
que el del mercado laboral sigue en niveles
elevados, el correspondiente al consumo se
encuentra cercano a cero. Afirmé que, ante las
sefiales mixtas en las cifras de actividad, se debe
continuar poniendo atencion a las condiciones
ciclicas de la economia por su relevancia para la
dinamica inflacionaria.

La mayoria destac6é que el mercado laboral
continué presentando fortaleza. Resalté que
las tasas de desocupacién permanecen en
niveles historicamente bajos. Uno subrayo que,
aun corrigiendo por la poblacion disponible, la
tasa de desocupacion esta considerablemente
por debajo de la tasa de desocupaciéon que no
acelera la inflacion (NAIRU, por sus siglas en
inglés). Otro not6 que los niveles de participacién
son similares a los observados previo a la
pandemia. Uno agrego el aumento en la creacion
de puestos de trabajo afiliados al IMSS. No
obstante, otro externé que este afio la creacion

de empleos formales ha avanzado a tasas
menores a las observadas en 2022 y 2023. La
mayoria coincidi6 en que los incrementos
salariales se mantuvieron elevados. Uno
detallé que, con cifras a marzo, el aumento anual
al salario diario asociado con trabajadores
asegurados en el IMSS se ubic6 alrededor de
10%, mientras que las revisiones de salarios
contractuales para empresas privadas se
ubicaron en 9.4% y para las publicas en 4.2%.
Otro sostuvo que los aumentos en el salario real
son de una magnitud que no se habia visto desde
hace muchos afios. Afadi6 que, como
consecuencia del bajo desempleo y de los
aumentos salariales, la masa salarial contintia
avanzando a ritmos muy superiores a los
registrados antes de la pandemia. No obstante,
algunos apuntaron que los incrementos
salariales del empleo formal parecen estarse
moderando en el margen. Uno comenté que ello
se observa en particular en los cuartiles
superiores de la distribucion de salarios.

Inflaciéon en México

La mayoria sefial6 que la inflacion general
anual aumento de 4.40% a 4.65% entre febrero
y abril. Uno resalt6 que a pesar de las
fluctuaciones que ha registrado en 2024, la
inflacién general se ha mantenido visiblemente
por debajo del maximo de 8.70% alcanzado en
agosto de 2022. Otro notdé que desde octubre
pasado se interrumpié la trayectoria a la baja que
la inflacion general habia venido exhibiendo
desde septiembre de 2022. Opiné que, con ello, el
avance en el proceso desinflacionario observado
en ese periodo adquiere una menor relevancia.

La mayoria subrayé que los incrementos
recientes de la inflacion general han
obedecido al aumento del componente no
subyacente. Uno externd que, sin minimizar el
aumento de la inflacién general, sobre la cual esta
establecida la meta de inflacion, es importante
reconocer que su ajuste al alza se debe al
componente no subyacente. Argumenté que este
Gltimo se encuentra sujeto a choques que pueden
propiciar movimientos abruptos y repentinos en
varios de sus rubros, tanto al alza como a la baja,
por lo que su comportamiento no marca la
direccion hacia donde podria moverse la inflacion
general en el mediano plazo. Otro record6 que el
componente no subyacente suele verse afectado
por choques de oferta, cuyo efecto tiende a
disiparse relativamente rapido. Detall6 que la
desinflaciébn, como se habia anticipado, esta
siendo no lineal y heterogénea. Uno explicé que
se estan enfrentando ajustes de precios relativos
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y no un incremento generalizado en el nivel de
precios. Apunto6 que los diez genéricos de mayor
variacion en la primera quincena de abril,
pertenecientes al subcomponente de frutas y
verduras, contribuyeron con cerca de 60 puntos
base a la inflacion general. Finalmente, otro
aseverd0 que del incremento reciente de la
inflacion general no debe interpretarse que la
desinflacién se haya detenido.

La mayoria observé que en el margen la
inflacion subyacente ha seguido
disminuyendo, al pasar de 4.64 a 4.37% entre
febrero y abril. Algunos resaltaron que con ello
este componente ha presentado una disminucion
por 15 meses consecutivos. Enfatizaron que la
inflacion subyacente refleja mejor la tendencia de
mediano plazo de la inflacién. Consideraron que
su trayectoria a la baja da cuenta del avance en la
desinflacién. Uno argumenté que es mediante el
andlisis de este componente que es posible
evaluar el proceso de desvanecimiento de los
efectos de los choques derivados de la pandemia
y el conflicto bélico sobre la inflacién. Otro recalcé
gue la contribucién de la inflacién subyacente a la
desinflacién ha sido notoria, ya que explica 276
puntos base de los 405 de disminucién que la
inflacion general ha registrado desde su maximo
de este episodio inflacionario. Uno destacé que ha
alcanzado niveles incluso menores a los
observados en junio de 2021, cuando comenzé el
ciclo de apretamiento. Otro agregdé que en las
Gltimas cuatro quincenas sus variaciones han sido
menores a una desviacién estdndar de su
comportamiento promedio entre 2005 y 2019. No
obstante, algunos notaron que el ritmo de
descenso de la inflacion subyacente se ha
ralentizado. Uno sefialé que el origen atipico de
los choques dio lugar a una dinamica en sus
componentes muy distinta a la observada en otros
episodios.

En el andlisis de los componentes de la
inflacién subyacente, la mayoria subrayé la
disminucién que ha exhibido lainflacion de las
mercancias. Uno resaltdé que ha acumulado
diecisiete meses consecutivos a la baja.
Consideré que a dicha reduccién han contribuido
tanto la postura monetaria del Instituto Central
como la mitigacion de los choques. Apuntd que
tanto la inflacion de mercancias alimenticias como
la de las no alimenticias han descendido de
manera notoria, y que la segunda incluso se sitla
por debajo del 3%. Otro opiné que, sin embargo,
la inflacion de las mercancias alimenticias
continla en niveles elevados. Uno recordo que la
inflacibn de mercancias alimenticias se
encontraba en niveles de dos digitos a inicios de

2023 y que mostraba una alta resistencia a
disminuir. Sefial6 que, desde entonces, ha
registrado una caida importante y que
actualmente se ubica practicamente en su
promedio histérico. Precisé que la inflacién de
mercancias no alimenticias se encuentra ya por
debajo de su respectivo promedio histérico. Al
respecto, indicé que la persistencia de las
mercancias alimenticias y no alimenticias se
incrementé de manera importante, y en la fase de
desinflacién, se ha ido reduciendo, acercandose a
su norma histérica.

La mayoria destac6 que la inflaciéon de
servicios ha persistido en niveles elevados sin
presentar un punto de inflexion a la baja.
Algunos externaron preocupacion ante este
comportamiento. Uno not6 que, si bien los datos
apuntan hacia una moderacion en el margen, su
trayectoria ha estado por encima de lo previsto.
Algunos mencionaron que ha permanecido por
encima del 5% a pesar del apretamiento
monetario. Algunos argumentaron que los
choques atipicos de la pandemia y del conflicto
bélico siguen incidiendo sobre la inflacién, en
mayor medida sobre los precios de los servicios.
Uno sostuvo que después de la pandemia, la
mayor movilidad de la poblacién y la recuperacién
de la demanda por servicios han permitido el
traspaso de costos a los precios, el cual ha
tardado en materializarse mas tiempo del
anticipado. Al respecto otro detalld que los
choques que enfrentamos afectaron de manera
generalizada tanto a los servicios como a las
mercancias, pero se han reflejado de manera
rezagada sobre los servicios. Mencioné que
conforme se han ido normalizando los patrones
de consumo, la persistencia de los servicios, que
tipicamente es el mas persistente dentro de la
inflaciéon subyacente, ha ido aumentando hacia
sus niveles habituales, después de haber
descendido ante la debilidad de la demanda que
enfrentaron, particularmente en el caso de
servicios de vivienda. Agreg6 que el subindice de
otros servicios muestra una persistencia mayor a
la historica, y que a diferencia de lo observado en
los otros subindices esta aun no muestra una
clara reversion hacia sus niveles tipicos. Comentd
gue asi como se ha observado una normalizacion
de la persistencia de mercancias, anticipa que la
correspondiente al subindice de otros servicios
también se modere, ante el estrechamiento de la
relacion entre estos dos componentes. Uno
asever6 que los precios de los servicios de
vivienda, los cuales constituyen el genérico con
més peso en el INPC, han mostrado variaciones
desestacionalizadas y anualizadas atipicamente
altas, y la presencia de nuevos choques ha méas
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gue compensado los efectos base favorables, por
lo que la inflacion acumulada sigue por encima de
su promedio previo a la pandemia. Externé que
los precios de otros servicios como los seguros de
automoviles, de cuidado personal o de
alimentacion muestran presiones que podrian
atribuirse a un traspaso de costos. Otro opiné que
las presiones de demanda, la politica salarial
vigente y la continua caida en la productividad
laboral han contribuido a que la inflacién de
servicios se resista a disminuir.

Sobre el incremento en la inflacién no
subyacente, la mayoria sefiald6 que esta
alcanzé 5.54% en abril. Algunos indicaron que
esta lectura es cercana a su promedio histérico.
Uno precis6 que este componente se ha
incrementado desde el afio pasado después de
haber registrado cifras histéricamente bajas. Otro
noté que las variaciones observadas en los
precios de la no subyacente han alcanzado mas
de tres desviaciones estadndar de su
comportamiento promedio entre 2005 y 2019. La
mayoria destaco las presiones al alza en los
precios de los productos agropecuarios y en
los de los energéticos. Algunos comentaron
que los precios de las frutas y verduras se han
visto afectados por factores climaticos.

La mayoria mencioné que las expectativas de
inflacién de largo plazo permanecieron
estables. Asimismo, algunos sefialaron que las
de mediano plazo también se han mantenido
estables. Algunos especificaron que continuaron
en niveles por encima de la meta. Uno subray6
gue un reto importante es que dichas expectativas
muestran resistencia a disminuir. Respecto de las
de corto plazo, otro calific6 su evolucion como
relativamente estable. Algunos detallaron que las
correspondientes a los cierres de 2024 y de 2025
se incrementaron en el margen. Uno resalté que
se ubican por encima de los prondésticos del
Instituto Central. Respecto de las expectativas
extraidas de instrumentos de mercado, otro
apunté que la compensacion por inflaciéon y riesgo
inflacionario de corto plazo permanecié por
debajo de la cota superior del intervalo de
variabilidad, mientras que para plazos mayores
permanecié alrededor de 450 puntos base por
encima de su promedio histérico. Argumenté que
lo anterior sugiere cierta resistencia a disminuir
tanto de la expectativa de inflacion implicita como
de la prima por riesgo inflacionario. Uno not6 que
las expectativas extraidas de instrumentos de
mercado correspondientes al promedio de 1 a 5
afios aumentaron ligeramente y las de 6 a 10 afios
se mantuvieron en 3.3%.

Todos enfatizaron que, ante la perspectiva de
que los efectos de los choques inflacionarios
tarden mas tiempo en disiparse, los
pronosticos de inflacidon general y subyacente
se ajustaron al alza. La mayoria especificé que
se prevé que lainflacién de servicios presente
un comportamiento mas persistente respecto
de lo anticipado previamente. Uno detallé que
se espera que esta exhiba una trayectoria
descendente a partir del cuarto trimestre de 2024.
Algunos indicaron que la revision de los
pronésticos refleja la materializacion de algunos
riesgos. Uno reconocié que la prevision del
desenvolvimiento de las afectaciones de los
choques atipicos de la pandemia y del conflicto
bélico sobre los precios de los servicios ha sido
compleja. Comentd que no se dispone de
informacién cuantitativa sobre episodios similares
en el pasado que en este periodo pudieran
haberse utilizado como referencia para evaluar la
magnitud y duracion de tales afectaciones. Otro
agreg6 que la dificultad para predecir la velocidad
con la que la persistencia de los servicios ird
regresando a su norma historica, es lo que ha
hecho méas complicado pronosticar su evolucién.
Consideré que, por ello, los ultimos ajustes al
prondstico de inflacion obedecen principalmente a
cambios al alza en las previsiones para este
componente. Algunos apuntaron que el ajuste en
los pronésticos de la inflacién general también
refleja un aumento en las variaciones de los
precios de los energéticos, asi como en las de los
agropecuarios. Todos mencionaron que ahora
se esperaque lainflacién general converjaala
meta en el cuarto trimestre de 2025. Algunos
especificaron que lo anterior significa que el
proceso de desinflaciébn continuara, pero a un
ritmo mas paulatino. Uno destacé que se siguen
previendo reducciones de la inflacion subyacente.

La mayoria consider6 que el balance de
riesgos para la trayectoria prevista de la
inflacibn en el horizonte de pronéstico
permanece sesgado al alza. No obstante, uno
estimo que, ante la revision de los prondsticos, el
balance de riesgos toma un cariz menos adverso.
Opind que los elementos del entorno externo de
este balance se han mantenido sin cambios
relevantes respecto de lo observado en
decisiones previas. Indicé que en el ambito
interno ha ganado relevancia la expectativa de un
crecimiento econémico menor al previamente
anticipado, lo cual tiene implicaciones para las
condiciones de holgura. Agreg6 que, debido a la
importante reduccion de la inflacion desde sus
maximos en este episodio, un riesgo que
claramente se ha mitigado es que la inflacion se
hubiera asentado en aquellos niveles elevados.
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Otro alerté que el balance de riesgos se ha
deteriorado ante presiones internas, provenientes
del dinamismo de la economia, un mercado
laboral apretado, aumentos salariales
significativos y la incertidumbre sobre los efectos
de la politica fiscal expansiva. Consider6 que el
entorno inflacionario es mucho méas complejo que
el enfrentado a inicios del afio pasado

Entre los riesgos al alza, la mayoria menciond
la persistencia de la inflacion subyacente, en
particular del componente de servicios. Uno
resaltd el riesgo de una resiliencia de la actividad
econémica mayor a la esperada. Algunos
afiadieron la incertidumbre sobre el posible efecto
de la politica fiscal. Algunos agregaron la
posibilidad de mayores presiones de costos de
diversa indole. En particular uno apuntd los
posibles efectos del apretamiento del mercado
laboral y los aumentos salariales. Otro destacé el
riesgo de una depreciacién cambiaria.

Algunos agregaron como riesgos al alza para la
inflacion la posibilidad de que la inflacion no
subyacente tienda a situarse en su promedio de
largo plazo. Uno sostuvo que los choques
asociados con afectaciones climéticas han sido
cada vez mas severos y frecuentes y que podrian
presionar significativamente a dicho componente.
Not6 que los prondsticos estiman que en 2025 la
inflacion no subyacente regrese a 3%, nivel por
debajo de su promedio histérico, por lo que en el
futuro podrian reajustarse los pronésticos al alza.
Otro indicé que las variaciones en los precios
relativos de ciertos productos agropecuarios son
mas susceptibles de incidir sobre las expectativas
de inflacién de los consumidores y que la politica
monetaria debe evitar estos efectos de segundo
orden.

Respecto de los riesgos a la baja, uno apunté la
posibilidad de wuna desaceleracion de la
economia. Otro enfatizé la posibilidad de que los
niveles mas bajos del tipo de cambio en relacién
con los observados en los primeros meses del afio
pasado contribuyan mas de lo anticipado a mitigar
ciertas presiones sobre la inflacion.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria mencioné que los mercados
financieros nacionales, al igual que los
mercados internacionales, registraron
episodios de volatilidad. Comenté que el
mercado cambiario exhibié volatilidad y que el
peso mexicano experimentd unadepreciacion.
Algunos notaron un deterioro temporal en las
condiciones de operacién. Uno afadié que estas

han ido mejorando paulatinamente. Algunos
sefialaron que parte de la volatilidad respondio6 a
la liquidacion de posiciones largas. Uno agrego
gue también se debid al cierre de estrategias de
acarreo y otros factores técnicos. Algunos
destacaron la alta sensibilidad de la moneda
nacional al ambiente global de aversién al riesgo.
Uno aseveré que esto la llevé incluso a estar entre
las divisas con mayor depreciaciéon en algunas
sesiones. Algunos notaron que la informacion
prospectiva anticipa posibles ajustes cambiarios
de depreciacién en los proximos meses. Uno
resalté que, a pesar de todo lo anterior, la
cotizacion de la moneda nacional ha permanecido
en niveles menores a los observados durante
2023. Recordé que en los primeros meses del afio
el peso habia mostrado una visible apreciacion,
ubicandose a finales de marzo y principios de abril
en niveles no observados desde 2015.

Algunos expresaron que el peso mexicano
continla destacandose entre las divisas de
economias emergentes que han mostrado un
comportamiento mas resiliente. Uno afirmé que
ello ha contribuido a la restriccion de las
condiciones monetarias. Otro detalld6 que a la
resiliencia del peso han coadyuvado las acciones
de politica monetaria del Instituto Central, las
cuales han contribuido a mantener un diferencial
de tasas de interés entre México y Estados Unidos
ajustado por volatiidad que continda siendo
atractivo. Afadié que también han influido en la
evolucién del tipo de cambio otros factores, como
las perspectivas favorables asociadas con el
fenébmeno de la relocalizacién y los sélidos
fundamentos macroeconémicos del pais. Uno
coment6 que la liquidacion de posiciones largas
del peso, los sélidos fundamentos
macroeconémicos y el elevado diferencial de
tasas ajustado por volatilidad, pueden contribuir a
disminuir la posibilidad de un ajuste subito en el
tipo de cambio.

Respecto de la reunion anterior, la mayoria
noté que las tasas de interés de valores
gubernamentales registraron incrementos alo
largo de todala curva. Uno comenté que esto se
debio a la elevada correlacion con los mercados
estadounidenses y a la mayor aversion al riesgo.
Otro sostuvo que las tasas exhibieron una mayor
volatilidad después de la reunion de marzo.
Agreg6 que, sin embargo, en mayo registraron
cierto ajuste a la baja, en linea con lo observado
en los mercados internacionales. Uno puntualizé
que la dinamica de las tasas de interés de corto
plazo también respondi6 al cambio en las
expectativas sobre la politica monetaria en
México. Especifico que el mercado y los analistas
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no anticipan un cambio en la tasa de referencia
para mayo, mientras que para finales de afio
esperan que la tasa se sitle en 10.2 y 10.0%,
respectivamente. Otro argumentd que las tasas
de interés de corto plazo en los mercados locales
también han estado presionadas por el costo
creciente que ha enfrentado Pemex para emitir
deuda. Respecto de los flujos de capital, uno
apunté que se observaron flujos de salida de
inversionistas extranjeros en Bonos M, que fueron
parcialmente compensados por flujos de entrada
en Udibonos. Otro sefial6 que el mercado
accionario present6 un desempefio positivo.

Algunos resaltaron que el financiamiento total
continué expandiéndose. La mayoria sefial6 que
el crédito de la banca comercial mantuvo
dinamismo. Uno detallé que el financiamiento
comercial a las empresas, a la vivienda y al
consumo crecié durante el primer trimestre de
2024. No obstante, algunos observaron que el
otorgado a empresas y al consumo ha continuado
moderandose. Uno agregd que, de acuerdo con
la encuesta a bancos, las condiciones de
otorgamiento se mantuvieron estrechas. Otro
comento que, en cuanto al riesgo de crédito, los
niveles de morosidad se mantienen en niveles
bajos y estables.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno evalué la mitigacion de
los efectos de los choques sobre la inflacién y
sus determinantes, el comportamiento de las
expectativas de mediano y largo plazos y el
proceso desinflacionario. Opin6 que persisten
retos y riesgos que ameritan continuar con un
manejo prudente de la politica monetaria.
Tomé en cuenta la expectativa de que los
efectos de los choques incidan sobre la
inflacién por méas tiempo que lo anteriormente
previsto. Al mismo tiempo, estimé que estos
continuaran desvaneciéndose. Con base en lo
anterior, la Junta de Gobierno, con la
presencia de todos sus miembros, decidié por
unanimidad mantener el objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia en 11.00%.
Con esta decision, la postura monetaria se
mantiene restrictiva y continuard siendo
conducente a la convergencia de lainflacion a
la meta de 3% en el horizonte de prondstico.

La Junta de Gobierno vigilara estrechamente
las presiones inflacionarias, asi como todos
los factores que inciden en la trayectoria
prevista para la inflacibn y en sus
expectativas. Hacia delante, valorara el
panorama inflacionario para discutir ajustes

en la tasa de referencia. Considerara la
incidencia de la postura monetaria restrictiva
gue se ha mantenido y la que siga imperando
sobre la evolucién de lainflacion alo 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 inflacién 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.

Un miembro sefial6 que durante este episodio
inflacionario se ha transitado por diferentes
etapas, con implicaciones distintas para la
conduccion de la politica monetaria en cada una
de ellas. Enfatiz6 cdmo, ante su compromiso con
su mandato prioritario, el Banco de México
incrementd la tasa de referencia en 725 puntos
base a un nivel de 11.25%. Recordd que cuando
se aumento por Ultima vez la tasa de referencia en
marzo de 2023, la inflacién general se ubicaba en
6.85% y el componente subyacente en 8.09%.
Comenté que en ese momento era claro que
antes de pensar en recortes en la tasa debia
observarse que la desinflaciéon, que ya habia
iniciado, avanzara significativamente. Argumenté
gue, en cambio, en 2024 las inflaciones general y
subyacente se han mantenido en niveles
visiblemente menores a los maximos de este
episodio inflacionario y el proceso desinflacionario
ha avanzado. Consideré que el entorno actual,
aunque continda complicado, es menos adverso
que en 2022 y principios de 2023. Juzg6 que, en
consecuencia, actualmente ya se transita por una
nueva etapa en la que es posible evaluar, reunién
tras reunién, la posibilidad de recortes en la tasa
de referencia, dependiendo del desenvolvimiento
del panorama inflacionario. Explicé que es asi que
en la reunién anterior la tasa de referencia se
redujo en 25 puntos base, ante el progreso en la
desinflacién. Sin embargo, consideré que las
reducciones siguientes deberan ser graduales
dada una mayor persistencia de la anticipada en
la inflacién de servicios y que ahora se prevé que
los efectos de los choques inflacionarios se
disipen mas gradualmente de lo previsto
anteriormente. Opind que reconociendo esta
perspectiva una pausa es apropiada en esta
reunion. Indico que el entorno inflacionario es tal
que permite contemplar recortes en la tasa de
politica hacia delante y que las decisiones que se
tomen dependerdn del panorama inflacionario.
Sostuvo que serd necesario seguir evaluando el

8



comportamiento de todos los determinantes de la
inflacion. Subrayé que debe continuarse
ponderando el avance innegable que ha
registrado el proceso desinflacionario en el pais
con los retos que aun prevalecen. Resaltd que
tendra que considerarse que la postura monetaria
restrictiva que se ha mantenido y la que siga
imperando incidiran sobre la evolucion de la
inflacion en el horizonte de planeacién. Recalcd
gue las decisiones de politica monetaria que se
tomen seguirdn siendo tales que la postura
monetaria conduzca a que la inflacién general
anual converja a la meta de 3% en el plazo
previsto.

Otro miembro expresé que es valido reconocer
el camino recorrido en el proceso desinflacionario,
gracias a una politica monetaria sélida, oportuna
y eficaz. No obstante, sefialé6 que mirar al pasado
no garantiza la convergencia de la inflacién en el
horizonte de planeacion. Argumenté que el
esquema de objetivos de inflacion basado en
prondsticos obliga a avistar el futuro y asegurar
gue las condiciones monetarias se mantengan en
los niveles requeridos para lograr dicha
convergencia. Advirti6 que frente a los riesgos
gue se enfrentan y ante la ralentizacion del
proceso desinflacionario, se debe mantener con
firmeza la restriccion monetaria alcanzada. En
particular, refrendé6 su preocupacion por los
efectos que pueda tener sobre la trayectoria de la
inflacion un comportamiento de las finanzas
publicas distinto al previsto o resultante de la
situacion de Pemex. Asimismo, reiterd los retos
gue se enfrentaran en 2025 en la sincronizacién
de las politicas fiscal y monetaria, puesto que la
expectativa del descenso de la inflacibn esta
sujeta al cumplimiento de la reduccién de los
requerimientos financieros del sector publico
(RFSP) en 2.9 puntos del PIB en un solo afio que,
de no materializarse, generaria que las presiones
en la demanda agregada y en los mercados de
deuda pudieran ser mayores a las previstas.
Indicé que ademas el prondstico de inflacién se
revisé al alza, como habia advertido en la reunion
anterior que podria suceder. Sostuvo que la
disminucién de la tasa en la decisién de marzo, la
cual juzgé prematura, ha implicado un costo
social, al tener que extender por mas tiempo la
restriccion monetaria. Coment6 que hacia delante
se debe reforzar el compromiso con el objetivo
prioritario y privilegiar un enfoque prospectivo y
dependiente de los datos y no adelantar ajuste
alguno. Al respecto, opiné que se debe buscar
una comunicacién con los mercados que privilegie
los mensajes institucionales y evite generar
volatilidad. Finalmente, argumentd que es
importante que el Banco redoble esfuerzos en la

revision exhaustiva de sus herramientas de
pronéstico que permitan incorporar los cambios
de los ultimos afios en la economia global y en la
mexicana y que pudieron haber generado
cambios estructurales, en adicién a otros que se
han tornado mas relevantes para el entendimiento
de la formacion de precios como es el caso del
cambio climatico, y que han implicado menor
precision. Ello contribuird a un cumplimiento mas
eficiente del objetivo de estabilidad de precios en
beneficio de la poblacién, especialmente de los
mas pobres.

Un miembro destac6 que el actual proceso
desinflacionario es complejo y no esta exento de
dificultades. Subray6 que a pesar de los avances
en la inflacién subyacente, la no subyacente ha
registrado una reversién importante, al tiempo que
las proyecciones del Banco Central ahora
contemplan una mayor persistencia del
subcomponente de servicios. Mencion6 que el
principal riesgo al alza sefialado en el balance
para la inflacién se ha materializado y que, en
consecuencia, la convergencia puntual a la meta
se ha retrasado dos trimestres. Agreg6é que,
aunque los datos mas recientes indican que el
ciclo econémico ha perdido impetu, se prevé una
reactivacion significativa de la demanda durante
el segundo trimestre del afio. Consider6 que la
sincronizacion de una mayor persistencia
esperada en la inflacion junto con el dinamismo
temporal de la actividad, sugieren que es
oportuno realizar una pausa en los ajustes en la
tasa de referencia para contar con mas
informacion sobre los determinantes de la
inflacién y el desempefio de los canales de la
politica monetaria. Comentd que, aunque la tasa
real ex-ante disminuy6 con la dltima decision, el
tipo de cambio real sigui6 apreciandose
alcanzando niveles no vistos desde 2008, al
tiempo que las tasas implicitas en instrumentos de
mercado presentaron aumentos considerables.
En este sentido, opind6 que las condiciones
monetarias permanecen notoriamente
restrictivas. Enfatizé que la diferencia entre la tasa
real ex-ante y la estimacién central de la tasa
neutral es aproximadamente tres veces la
diferencia entre la inflacion observada y su meta.
Precis6 que tal proporcién no tiene precedente en
México y que ha permitido que todos los canales
de la politica monetaria operen en la direccion
correcta a lo largo del ciclo. No obstante, alertd
gue los efectos de dicha transmision no son
simétricos entre los componentes de la inflacion,
lo que ha derivado en rezagos diferenciados entre
los ajustes de precios en mercancias y en
servicios. Explic6 que ello sugiere que la
velocidad y escala de los ajustes que puedan

9



darse en la postura monetaria deberan seguir
siendo graduales para garantizar la transmisién
hacia los subcomponentes menos sensibles, sin
generar desviaciones desordenadas en aquellos
gue son mas reactivos a los distintos canales.
Hacia delante, juzg6 que, si la evolucion de las
condiciones macroecondmicas es consistente con
los prondsticos actualizados de inflacion, podria
ser apropiado valorar el espacio para calibrar
nuevamente el nivel de restriccion. Sostuvo que el
enfoque de dependencia de los datos con base en
los pronésticos, decisién por decision, es la mejor
forma de garantizar una conduccion de la politica
monetaria prudente y acorde con la complejidad
del proceso desinflacionario, atendiendo
cabalmente el mandato constitucional, vy
procurando el ajuste ordenado de la economia y
de los mercados financieros.

Otro miembro expres6 que, ante el
estancamiento de la inflacion, un balance de
riesgos deteriorado y la expectativa de una
inflacion por encima de la meta por mas tiempo,
no se puede realizar algun ajuste fino adicional a
la tasa objetivo, ni ahora ni en los siguientes
meses, y debe mantenerse una postura restrictiva
por un tiempo prolongado. Consideré que las
modestas reducciones en la inflacién subyacente
y los riesgos de que la no subyacente se ubique
en su media histérica demandan una postura
restrictiva que evite efectos indirectos del
componente no subyacente sobre el subyacente.
Sostuvo que un ciclo de relajacién monetaria luce
lejano por lo que el ajuste fino de la decisién
anterior se tiene que interpretar correctamente,
considerando que los cambios a la tasa nominal
buscan mantener la postura monetaria
relativamente constante en un rango de
restriccibn adecuado para la tasa real ex-ante
entre 7 y 7.5%. Mencioné que la debilidad y baja
eficacia de la mayoria de los mecanismos de
transmision en México favorece mantener el nivel
de restriccibn por més tiempo por lo que los
ajustes a la tasa objetivo debieran ser mas
espaciados y mas graduales de lo que los
analistas anticipan. Apunté que el crecimiento
vigoroso del crédito bancario refleja la debilidad
del canal de crédito y que la alta liquidez del peso
mexicano genera movimientos cambiarios ajenos
a la politica monetaria que limitan el alcance del
canal del tipo de cambio. Sostuvo que el canal de
expectativas es el que opera con mayor
efectividad. Argumenté que el andlisis de la
brecha del producto, de la morosidad o de la
desaceleracion econémica se tornan relevantes
solo en la medida en que contribuya al
entendimiento de como la politica monetaria
puede anclar las expectativas de inflacién.

Externd que no deben tolerarse expectativas de
inflacién por encima de 3% en todos sus plazos
por lo que deben descartarse metas intermedias
centradas en llevar primero a dichas expectativas
a sus promedios histéricos. Por el contrario, opind
que debe aprovecharse la elevada restriccion
monetaria para converger de manera continua,
contundente e irrestricta al 3%. Indicd que en las
decisiones subsecuentes debe evaluarse con
sumo cuidado las sefales que se manden y sus
efectos en las expectativas inflacionarias. En este
sentido afiadié que la direccién de los ajustes de
la tasa objetivo son una sefial aln més fuerte que
el nivel de la tasa per se. Por ejemplo, enfatizd
gue en esta ocasion el reducir la tasa de 11 a
10.75% mandaria una sefial prematura de
complacencia con la trayectoria de inflacion
observada. Por el contrario, noté que mantener la
tasa objetivo sin cambio sefializa que el Instituto
Central no esta satisfecho con los niveles de
inflacion, que se reconocen los riesgos
inflacionarios y que se esta comprometido con la
meta de 3%. Por ello, agregd que nuestra
comunicacién debe asegurar que estamos
decididos a cumplir con esta meta a toda costa.
Sugirié que para las proximas decisiones no solo
se debe mantener el nivel de restriccion monetaria
actual en tanto la inflacion subyacente y, en
especial la del subcomponente de servicios, no
muestren una clara tendencia a la baja, sino hacer
esta intencién explicita en la guia prospectiva.
Coment6é que en la segunda mitad del afio se
tendria mayor claridad para realizar ajustes finos,
incluso mas graduales de lo anticipado y solo si
las condiciones lo ameritan. Afirm6é que las
decisiones de politica monetaria deberan seguir
siendo independientes de lo que haga la Reserva
Federal y que no se puede comparar nuestros
diferenciales de tasas con los de otros paises
dado que las tasas objetivo responden a
contextos 'y necesidades que no son
completamente equiparables. Advirti6 que, en
caso de que la inflaciobn y sus expectativas se
mantengan persistentemente fuera del intervalo
de variabilidad, debera considerarse la posibilidad
de evaluar el grado de restriccion monetaria
requerido para alcanzar la meta de 3%.

Un miembro considerd que, ante la revision del
pronéstico de inflacidn, resultado de una mayor
persistencia del componente de servicios, es
apropiado mantener la tasa de referencia sin
cambio en esta ocasion. Opind que ello permite
reforzar una postura conducente a que las
expectativas de inflacibn no se vean
contaminadas. En este contexto, estimé relevante
para el manejo de la politica monetaria examinar
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la dinamica en el interior de la inflacion de
servicios. Menciond que el subindice de otros
servicios muestra mayor persistencia que su
norma histérica. Afiadié que, al estrecharse su
relacion con el componente de mercancias, este
continla reflejando de manera rezagada los
multiples choques que dieron lugar al episodio
inflacionario  atipico. Destac6 que otros
componentes de servicios que en un inicio habian
mostrado menos persistencia, como la vivienda,
han ido regresando a su comportamiento habitual.
Agreg6 que la politica monetaria se transmite de
manera heterogénea a los distintos componentes
de la inflacion y tiene un efecto mas rezagado
sobre los servicios al ser este sector menos
intensivo en capital y mas en mano de obra.
Sefialé que estos elementos deben considerarse
en la conduccién de la politica monetaria, ya que
no representan nuevas presiones, sino que las
perturbaciones registradas en los afios previos
contindan disipandose, aunque de forma mas
lenta. Argumenté que el fenédmeno descrito
requiere mantener una restriccion monetaria
adecuada ante un panorama de riesgos menos
adverso que el enfrentado en 2023, por lo que no
demanda mantener una postura en niveles
histéricamente restrictivos. Afirmé que un enfoque
de gradualidad permitira ajustar la restriccion
monetaria y que esta continle transmitiéndose a
los demas sectores donde su impacto ha sido
menos notorio. Comenté que la postura monetaria
debe considerar las tendencias del panorama
inflacionario en su conjunto y no adoptar un
enfoque extremadamente dependiente de los
datos o concentrarse en una sola variable.
Expres6 que el progreso en el panorama
inflacionario es innegable ante: las reducciones
importantes de la inflacion, el que se haya ido
mitigando el riesgo de haberse asentado en
niveles elevados y que, hacia delante, se
mantiene la perspectiva de que continlde
disminuyendo, si bien a una velocidad menor.
Considerando todo lo anterior, sostuvo que sera
viable valorar un ajuste a la tasa en la proxima
reunién si los objetivos intermedios, como lo es el
prondstico de inflacion, se cumplen. Externé que
la postura actual es altamente restrictiva y que,
aln con ajustes adicionales, seguird siendo
robusta ante cambios en la postura relativa a la de
otras economias. Enfatiz6 que el continuar con
ajustes a la tasa no implica abandonar una
postura restrictiva. Advirti0 que esta seguira
siendo necesaria a lo largo del horizonte de
prondstico ante los retos que aun prevalecen.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno evalud la mitigacién de los
efectos de los choques sobre la inflacién y sus
determinantes, el comportamiento de las
expectativas de mediano y largo plazos y el
proceso desinflacionario. Opind que persisten
retos y riesgos que ameritan continuar con un
manejo prudente de la politica monetaria. Tomo
en cuenta la expectativa de que los efectos de los
choques incidan sobre la inflacién por mas tiempo
gue lo anteriormente previsto. Al mismo tiempo,
estimé que estos continuaran desvaneciéndose.
Con base en lo anterior, la Junta de Gobierno, con
la presencia de todos sus miembros, decidié por
unanimidad mantener el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en 11.00%. Con
esta decision, la postura monetaria se mantiene
restrictiva y continuara siendo conducente a la
convergencia de la inflacién a la meta de 3% en el
horizonte de pronéstico

La Junta de Gobierno vigilara estrechamente las
presiones inflacionarias, asi como todos los
factores que inciden en la trayectoria prevista para
la inflacién y en sus expectativas. Hacia delante,
valorara el panorama inflacionario para discutir
ajustes en la tasa de referencia. Considerara 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 serdn 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.

4. VOTACION

Victoria Rodriguez Ceja, Galia Borja Gomez,
Irene Espinosa Cantellano, Jonathan Ernest
Heath Constable y Omar Mejia Castelazo votaron
a favor de mantener el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en 11.00%.
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ANEXO*

La informacion presentada en este Anexo fue
elaborada para esta sesién por las Direcciones
Generales de Investigacibn Econ6mica y de
Operaciones de Banca Central, ambas del Banco de
México, y no necesariamente refleja las
consideraciones de los miembros de la Junta de
Gobierno respecto de su decision de politica
monetaria.

A.1l. Condiciones externas
A.1.1. Actividad econémica mundial

Durante el primer trimestre de 2024, la actividad
econdmica mundial se habria expandido a un ritmo
mayor al observado en el trimestre previo y habria
persistido la heterogeneidad en el ritmo de
crecimiento entre paises. En general, se habria
registrado un mayor dinamismo en las principales
economias emergentes. En cambio, la mayoria de
las economias avanzadas continuaria mostrando
atonia, siendo la de Estados Unidos una excepcion.
Los indices de gerentes de compras apuntan a un
modesto avance en la expansion del sector servicios
y en la actividad manufacturera a nivel global a
principios del segundo trimestre (Grafica 1). Sin
embargo, la produccion manufacturera se habria
mantenido débil en un amplio nimero de economias
avanzadas. En febrero, los indicadores de comercio
mundial siguieron reflejando el estancamiento que
se ha observado desde el tercer trimestre de 2023.
Entre los riesgos globales destacan el agravamiento
de las tensiones geopoliticas, la prolongacion de las
presiones inflacionarias, condiciones financieras
apretadas y, en menor medida, los retos para la
estabilidad financiera.

En Estados Unidos, en el primer trimestre de 2024 el
ritmo de expansién de la actividad econémica se
modero, luego del crecimiento robusto observado en
los dos trimestres previos. El PIB crecié 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.! La
moderacion reflejé las contribuciones negativas de
las exportaciones netas y de la acumulacién de
inventarios. No obstante, los componentes de la
demanda interna continuaron exhibiendo resiliencia,
destacando el dinamismo del consumo privado
(Gréfica 2).

* Nota: En la version electronica de este documento se puede
obtener la informacién que permite generar todas las graficas y
tablas que contiene dando clic sobre ellas, con excepcion de
aquella que no es producida ni elaborada por el Banco de México.

Grafica 1
indice de gerentes de compras de produccion
y actividad para economias avanzadas,
economias emergentes y global
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ El indice varia entre 0 y 100 puntos. Una lectura por encima de 50 puntos
indica una expansion y por debajo de 50 indica una contraccion. Una lectura
igual a 50 puntos indica que no hubo cambios.

Nota: Las cifras en la grafica corresponden a los respectivos niveles
minimos de cada indicador, en el mismo orden de las leyendas.

Fuente: IHS Markit.

Grafica 2
EUA: PIB real y sus componentes
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En marzo, la produccion industrial en Estados
Unidos aumenté 0.4% a tasa mensual ajustada por
estacionalidad, mismo ritmo de expansion que el
registrado en febrero. Ello respondié al avance de las
manufacturas y de la generacién de electricidad y
gas. El crecimiento de 0.5% de la produccién

1 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de
1.6% en el primer trimestre de 2024 y de 3.4 y 4.9% en el cuarto
y tercer trimestre de 2023, respectivamente.
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manufacturera estuvo impulsado, en parte, por un
aumento en la produccién de vehiculos. Los indices
de gerentes de compras apuntan a un ligero avance
de la actividad manufacturera en abril.

El mercado laboral en Estados Unidos se mantuvo
apretado, a pesar de la moderacién que mostraron
varios indicadores. Luego de haberse expandido en
303 mil nuevas plazas en marzo, la némina no
agricola modero6 su ritmo de crecimiento al aumentar
en 175 mil en abril. Este dltimo fue el incremento
mensual mas bajo desde octubre del afio pasado.
Las solicitudes iniciales del seguro de desempleo
permanecieron en niveles bajos, ubicandose en 208
mil nuevas solicitudes en la semana que concluyo el
27 de abril. La tasa de desempleo aumenté de 3.8%
en marzo a 3.9% en abril. El nimero de plazas
vacantes disminuy6 de 8.8 millones en febrero a 8.5
millones en marzo, aunque permanece por encima
de los niveles previos a la pandemia. Ademas, 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
4.2% en marzo.?

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.® Ello en un entorno de
condiciones financieras aun apretadas. El mercado
laboral en la zona del euro sigui6 siendo robusto. La
tasa de desempleo permanecio en 6.5% entre enero
y marzo, manteniéndose en un minimo histérico. Lo
anterior en un contexto en el que la tasa de
participacion laboral ha venido aumentando.

Respecto del resto de las principales economias
avanzadas, en general, se estima un crecimiento
moderado en el primer trimestre de 2024. En
particular, se espera que la actividad econémica en
Reino Unido haya mostrado una recuperacion, luego
de haberse contraido en cada uno de los dos
trimestres previos. Los mercados laborales de este
grupo de economias se habrian mantenido
apretados, a pesar de la moderacion que han
mostrado algunos indicadores.

Se espera que la mayoria de las principales
economias emergentes muestren un mayor

2 Remuneraciones promedio por hora de produccién y empleados
no supervisores.

3 Expresado 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 trimestre de
2023.

dinamismo en el primer trimestre del afio en relacién
con el trimestre previo, principalmente en América
Latina y Europa del Este. Por su parte, en Asia
emergente se habria registrado una heterogeneidad
més marcada en el ritmo de crecimiento entre
paises. En el caso particular de China, la actividad
econdmica aumentdé a un ritmo mayor en
comparacion con el trimestre anterior. En este
contexto, su PIB crecio a una tasa trimestral ajustada
por estacionalidad de 1.6%, luego de haber
avanzado 1.2% en el cuarto trimestre de 2023.4 No
obstante, en marzo, las ventas al menudeo vy la
produccion industrial desaceleraron su ritmo de
crecimiento. Dicha economia contintia 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.

Desde la dltima decision de politica monetaria en
México, los precios internacionales de las materias
primas mostraron un comportamiento mixto. Los
precios del petréleo registraron un comportamiento
volatil. Durante la mayor parte del periodo, las
cotizaciones aumentaron ante las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente y Rusia, asi como por
el acuerdo alcanzado en marzo entre las naciones
pertenecientes a la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo y paises aliados (OPEP+)
de prolongar los recortes de produccién hasta el
segundo trimestre de 2024. Sin embargo, a
principios de mayo, se observé una disminucion en
los precios del crudo ante una menor demanda en
varios paises por combustibles que se reflejé en
niveles de inventarios mas altos de lo previsto en
Estados Unidos. Asimismo, los precios de referencia
del gas natural exhibieron un comportamiento volatil
y sesgado al alza durante la mayor parte del periodo.
Las cotizaciones de Europa y Asia presentaron
presiones al alza en abril ante la posibilidad de
interrupciones en el suministro de gas por los
ataques a la infraestructura de almacenamiento en
Ucrania y el conflicto en Medio Oriente. Asimismo, a
principios de mayo, los precios de referencia del gas
aumentaron debido, en parte, a una menor
produccion de gas en Estados Unidos. Los precios
de los granos mostraron un comportamiento al alza
en general. En particular, las cotizaciones de trigo y
soya aumentaron a partir de finales de abril ante la

4 Expresado como tasa anual, la variacion del PIB de China fue de
5.3% en el primer trimestre de 2024 y de 5.2% en el cuarto
trimestre de 2023.
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incertidumbre por condiciones climaticas adversas
en Estados Unidos, Rusia y Brasil. Ademas, se
registraron presiones al alza adicionales sobre el
precio del trigo ante los ataques a la infraestructura
de almacenamiento de granos en Ucrania. Las
cotizaciones de los metales, en general, exhibieron
una tendencia al alza. Los precios de los metales
industriales fueron impulsados ante la expectativa de
una mayor demanda por parte de China y, a
mediados de abiril, por las restricciones impuestas a
los metales rusos en las bolsas mercantiles de
Estados Unidos y Reino Unido. Los precios de los
metales preciosos aumentaron ante la
diversificacion de las reservas de los bancos
centrales y las diversas tensiones geopoliticas. La
cotizacion del oro alcanz6 méximos histéricos en
abril. Sin embargo, esta tendencia se revirtié
parcialmente en la cuarta semana de abril debido a
la moderacion de la percepcion del riesgo geopolitico
en Medio Oriente.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

Desde la dltima decisién de politica monetaria en
México, en la mayoria de las economias avanzadas,
la inflacion general anual disminuy6 (Grafica 3). No
obstante, en algunos casos se registré un repunte en
su lectura mas reciente debido, en general, a
mayores presiones en los precios de los energéticos.
La inflacion del componente subyacente sigui6d
mostrando disminuciones graduales, si bien en
algunos casos registro ligeros incrementos ante las
mayores presiones en los precios de los servicios.
En Estados Unidos, la inflacion general anual
medida por el deflactor del gasto en consumo
personal aumenté de 2.5% en febrero a 2.7% en
marzo. Este incremento reflej6, principalmente, un
alza en la inflacién de los energéticos y de los
alimentos, toda vez que la inflacién anual del
componente subyacente se mantuvo practicamente
sin cambios, al pasar de 2.84 a 2.82% entre los
meses mencionados. La variacion mensual del
indice subyacente se mantuvo en niveles elevados
de alrededor de 0.3% en los Ultimos dos meses ante
continuas presiones en los precios de los servicios.
Por su parte, la inflacion general anual medida por el
indice de precios al consumidor aumento de 3.2% en
febrero a 3.5% en marzo. Su componente
subyacente pasd de 3.75 a 3.80% en el mismo
periodo.

Los pronosticos de inflacion de los analistas para las
principales economias avanzadas prevén una
moderacion de la inflacion general a lo largo de 2024
respecto de los niveles actuales. Sin embargo,

estiman que esta permaneceria en niveles por
encima de los objetivos de inflacién de sus bancos
centrales en dicho afio. Las expectativas de inflacién
de mayor plazo para estas economias que se
derivan de instrumentos financieros presentaron
ligeros incrementos respecto de las cifras
registradas en la tercera semana de marzo.

Grafica 3
Economias avanzadas seleccionadas:
inflacién general

—EUAPCE 1/
10 1 EUA IPC
Japén
——Zona del euro 2/
——Reino Unido

2019 2020 2021 2022 2023 2024
1/ Se emplea el deflactor del gasto en consumo personal.
2/ Cifras preliminares para abril.
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.

En un amplio nUmero de economias emergentes, la
inflacién general anual registr6 disminuciones. No
obstante, en algunos casos repuntd, en parte, como
resultado de mayores presiones en los precios de
energéticos y, en ciertos casos, de los alimentos.
Aunque en la mayoria de estas economias la
inflacion general se mantuvo por encima de los
objetivos puntuales de sus respectivos bancos
centrales, en varias de ellas la inflacion se ubicd
dentro del intervalo de variabilidad considerado por
cada instituto central. En China, la inflacion anual se
redujo de 0.7% en febrero a 0.1% en marzo, después
de que el dato de febrero reflejara tanto un efecto de
base de comparacibn como los cambios en la
demanda asociados con las festividades del afio
nuevo lunar, que por primera vez desde el inicio de
la pandemia no se vio afectada por factores
relacionados con restricciones a la actividad y
movilidad. La inflacion subyacente exhibié una
reducciébn en la mayoria de las principales
economias emergentes.

En este entorno, desde la ultima decision de politica
monetaria en México los bancos centrales de las
principales economias avanzadas y emergentes
tomaron decisiones respecto de sus tasas de
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referencia de manera heterogénea, en funcién de la
evolucion de la inflaciébn y de otros indicadores
gue sus decisiones seguiran dependiendo de la
evolucion de la inflacién y otros datos econémicos.
Adicionalmente, algunas de estas instituciones
anticipan que las tasas de referencia permanezcan
en niveles restrictivos por cierto tiempo y
comunicaron que se encuentran preparadas para
realizar ajustes adicionales de ser necesario, con el
fin de regresar la inflacion a su objetivo. Otros
enfatizaron la necesidad de tener mayor confianza
en que la inflacion esta retornando al objetivo antes
de relajar su postura de politica monetaria. En las
principales economias avanzadas, la mayoria de los
bancos centrales mantuvo sin cambio sus tasas de
referencia y continud con la reduccién gradual de sus
tenencias de valores (Grafica 4).

Gréfica 4
Tasas de referenciay trayectorias
implicitas en curvas OISY
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1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde esta Ultima esta
ligada a la referencia efectiva a un dia.

2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa
de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales
(5.00%- 5.25%).

Fuente: Bloomberg.

En su reuniéon de mayo, la Reserva Federal de
Estados Unidos mantuvo sin cambio el rango
objetivo para la tasa de fondos federales por sexta
decision consecutiva. Asi, este siguié ubicandose
entre 5.25 y 5.50%. Dicho banco 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 informacion, la evolucibn de las
perspectivas econémicas y el balance de riesgos.
Indicé que el FOMC considera que los riesgos
asociados con el cumplimiento de sus metas de

5 La Reserva Federal reducira a partir de junio el limite de
amortizacion mensual de los valores del Tesoro de 60 a 25 mil
millones de délares. Asimismo, el Comité mantendra en 35 mil
millones de dolares el limite de amortizacion mensual de la deuda

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

econdmicos de cada pais. En cuanto a las acciones
futuras, los institutos centrales indicaron, en general,
empleo e inflacion han venido presentando un mejor
balance. Reiteré que el Comité no espera que sea
apropiado reducir el rango objetivo para la tasa de
fondos federales antes de que tenga mayor
confianza de que la inflacién esta convergiendo de
forma sostenible hacia el 2%. Enfatiz6 que se
encuentra preparado para ajustar la postura de
politica monetaria si surgieran riesgos que impidan
el cumplimiento de sus objetivos. Ademas, la
Reserva Federal continu6 con la reduccion del
tamafio de su hoja de balance. Al respecto, en su
comunicado de prensa comentd que a partir de junio
el Comité comenzard a disminuir el ritmo de
reduccion.®

En conferencia de prensa de la decisién de mayo, el
presidente de dicha institucion comenté que en lo
que va del afio los datos de inflacibn no han
generado mayor confianza en los miembros del
FOMC de que la inflacion esta convergiendo hacia el
2%, detallando que las lecturas de inflacion han
superado las expectativas. Afiadié que 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. Indic6 que también estan preparados
para responder ante un debilitamiento inesperado
del mercado laboral. Las expectativas méas recientes
extraidas de instrumentos financieros sugieren que
la tasa de fondos federales se ubicaria en 4.9% al
cierre del 2024 y en 4.2% para el cierre de 2025.

De forma similar, el Banco Central Europeo (BCE)
mantuvo sin cambios sus tasas de referencia en abiril
por quinta decisién consecutiva. Asi, sus tasas de
refinanciamiento, de préstamos y de depdsitos se
ubicaron en 4.50, 4.75 y 4.00%, respectivamente. Su
Consejo de Gobierno sefialé que considera que las
tasas de interés se encuentran en niveles que estan
contribuyendo de forma sustancial al proceso
desinflacionario y reiter6 que sus decisiones futuras
garantizaran que sus tasas de referencia se
mantengan en niveles suficientemente restrictivos
durante el tiempo que sea necesario. Agrego que si
las perspectivas de inflacion, la dinamica de la
inflacién subyacente y la fortaleza de la transmision
de la politica monetaria refuerzan su confianza de
gue la inflacion esta convergiendo hacia su objetivo
de forma sostenida seria apropiado reducir el nivel
actual de su restriccion monetaria. En ese sentido,

de las agencias y de los valores respaldados por hipotecas de las
mismas, y reinvertira en valores del Tesoro cualquier pago de
principal que supere este limite.
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indic6 nuevamente que mantendra un enfoque
dependiente de los datos para determinar la
duracion y el nivel apropiados de dicha restricciéon y
afladi6 que no se esta comprometiendo con una
trayectoria de politica monetaria en particular.

En conferencia de prensa, la presidenta de dicha
instituciéon sefialé que los descensos de la inflacién
no seran lineales y que fluctuaran alrededor del nivel
actual en los proximos meses para posteriormente
descender al objetivo de inflacion durante 2025. En
relacion con su Programa de Emergencia por la
Pandemia (PEPP), el Consejo de Gobierno continué
con la normalizacién de su hoja de balance y reiteré
gue prevé concluir las reinversiones de los valores
gue alcancen su vencimiento y que hayan sido
adquiridos bajo el marco de dicho programa a finales
de 2024.

En cuanto a las expectativas de mercado para las
tasas de politica monetaria, con base en la Ultima
informacion disponible, las tasas de interés implicitas
en las curvas de swaps (OIS) registraron una
moderacién en la expectativa de recortes. Estas
prevén que las tasas de referencia muestren
disminuciones de al menos 25 puntos base para el
tercer trimestre en el caso de la zona del euro,
Canada y Reino Unido y para el cuarto trimestre del
presente afio en el de Estados Unidos.

En las principales economias emergentes, desde la
Ultima decision de politica monetaria en México los
bancos centrales tomaron decisiones sobre sus
tasas de politica monetaria de manera diferenciada,
considerando las circunstancias econdémicas
especificas de sus paises. Algunos institutos
centrales, principalmente de las regiones de América
Latina y Europa del Este, realizaron recortes en sus
decisiones mas recientes. En algunos casos como el
de Chile, Hungria y Brasil moderaron el ritmo de
recortes. Otros, en cambio, determinaron no ajustar
su tasa de referencia, en algunos casos tras haber
realizados modificaciones en decisiones previas

En China, el banco central mantuvo sin cambios las
tasas de interés en abril, entre ellas las tasas
preferenciales de préstamos (LPR) a 1 y 5 afios. Por
su parte, el Banco Central de Indonesia aumenté su
tasa de referencia en 25 puntos base en su reunion
de abril, después de haberla mantenido sin cambio
durante cinco reuniones consecutivas desde octubre
de 2023.

Desde inicios de abril de 2024 se presentd un
deterioro en las condiciones financieras. Ello estuvo
asociado con la amenaza de un escalamiento del
conflicto geopolitico en Medio Oriente y con nuevos
datos que sugieren que en Estados Unidos el
mercado laboral continla apretado y la inflacion ha
mostrado cierta persistencia, lo que condujo a la
expectativa de una postura monetaria restrictiva en
ese pais mas prolongada de lo que se anticipaba
previamente (Gréfica 5). Mas recientemente, a partir
de mayo, ante datos laborales que sugieren una
moderacion en el dinamismo del empleo en Estados
Unidos, se observé una mejora en las condiciones
financieras que revirtio parcialmente el apretamiento
registrado en abril.

En congruencia con la evolucién de las condiciones
financieras, las tasas de mediano y largo plazo de
las principales economias avanzadas y emergentes
aumentaron respecto del nivel registrado en la Gltima
decision de politica monetaria (Gréficas 6 y 7). Por
su parte, los mercados accionarios de economias
avanzadas y emergentes  mostraron  un
comportamiento mixto. Respecto los mercados
cambiarios, el ddlar estadounidense se apreci6
respecto de las monedas de paises emergentes y
avanzados. Finalmente, desde la Ultima decision de
politica monetaria se registraron salidas de flujos de
capital a economias emergentes. Sin embargo, los
flujos mostraron un comportamiento diferenciado
entre clase de activos, pues se observaron salidas
netas de activos de renta variable y ligeras entradas
de los de renta fija durante gran parte del periodo
gue se reporta.
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——indice de condiciones financieras global

——indice de condiciones financieras de Estados Unidos

——indice de condiciones financieras de Eurozona®
1/ El indice de condiciones financieras se construye a partir del efecto que
tienen cinco variables sobre la actividad econémica: la tasa de interés de
referencia, la nota gubernamental de 10 afios, el diferencial de bonos con
grado de inversién sobre el bono de deuda gubernamental con duracion
equivalente, la razén de un indice bursatil con el promedio de las utilidades
por accion de 10 afios y el tipo de cambio ponderado por comercio.
2/ En el caso de la Eurozona, también se considera el diferencial entre los
bonos soberanos de Francia, Italia, Espafia, Paises Bajos, Bélgica, Austria,
Portugal y Finlandia sobre el bono aleméan con vencimiento a 10 afios. La
linea negra vertical indica la Ultima reunién calendarizada de politica
monetaria de Banco de México.
Fuente: Bloomberg y Goldman Sachs.

Grafica 6
Variacion de indicadores financieros
seleccionados del 21 de marzo
al 8 de mayo de 2024
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1/ DXY: promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange
(ICE) del tipo de cambio nominal de las seis principales divisas operadas
mundialmente con los siguientes ponderadores: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%,
GBP: 11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%.

Fuente: Bloomberg.

Gréfica 7
Desempefio de activos de paises emergentes
seleccionados a partir del 14 de marzo de 2024

- . - Tasasde Tasas de
Region Pais Divisas Bolsas interés 2A interés 10A CDSs
México -1.30% 1.92%
Brasi (L@ 06
América Chile 1.07% 1.52%
Latina
Colombia -0.50%
Peri -1.03%
Rusia 0.48%
Polonia -1.39%
E
uropa Turquia -0.39%
emergente
Rep. Checa -0.05% 3
Hungria 0.76% -5
China -0.13% 2.19% -3
Malasia -1.14% 2.97% 11 10 6
X India -0.81% 1.07% 8 11 3
Asia
Filipinas 6
Tailandia 2
Indonesia 4
Africa Sudafrica

Nota: Un movimiento positivo en las divisas indica apreciacion. Las tasas
de interés mostradas corresponden a los bonos gubernamentales en los
plazos especificados, con excepcién de Hungria, donde se utiliz6 la tasa de
interés del bono gubernamental de tres afios. Por otro lado, para Filipinas
se utilizé la tasa swap a un plazo de dos afios y para Rusia se utilizan las
tasas swap para ambos plazos. El dltimo dato del CDS de Rusia
corresponde al 1 de junio de 2022.

Fuente: Bloomberg.

A.2. Evolucion de la economia mexicana
A.2.1. Mercados en México

En el contexto internacional descrito, desde la Ultima
decisibn de politica monetaria en México la
cotizacion del peso mexicano frente al délar exhibi6
episodios de volatilidad y se deprecié
marginalmente. Por su parte, las tasas de interés de
valores gubernamentales mostraron incrementos
generalizados (Gréfica 8).

La moneda nacional operdé en un intervalo con
informacion intradia entre 16.26 y 18.25 pesos por
dolar desde la ultima decisién de politica monetaria.
Durante el periodo, presentd una depreciacion de
1.30% afectada principalmente por el ambiente de
menor apetito por riesgo a nivel global, las crecientes
tensiones geopoliticas en Medio Oriente y la
liquidacién de posiciones largas en la divisa (Grafica
9). En general, las condiciones de operacién
mostraron un deterioro durante el periodo.
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Gréfica 8
Desempefio y condiciones de operacion
de mercados mexicanos

10.8 7.0 4

—
N
N
IN
>

59,000

671 58,500

-
IN]
N}
i
i
i

Incremento
Incremento
Depreciacién
Incremento

10.4 6.4 1

58,000

i
N
o

.

57,500
10.0

57,000
16.8 -

56,500
9.6

16.6 1 56,000 {1 ®

9.2 55,500

16.4

remento
Decremento

S

55,000

De
Apreciacion
1
i
i
Decremento

54,500

IPC ‘
«

I
o
i<

afos
fios

E

3 ai
10
30 ai
Peso
mexicano

- = ©

Tasas de BonosM Tasas de Udibonos

Rangoenel © Rango desdela (ltima decisionde Banco ~ ® 14-mar-24 +03-may-24
afio 2024 de México

Fuente: Bloomberg y PIP.

Gréfica 9
Tipo de cambio del peso mexicano
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Fuente: Banco de México.

Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron aumentos de hasta 44 puntos base en
el segmento de mediano plazo, mientras que en la
parte larga se incrementaron hasta 32 puntos base
(Grafica 10). Los rendimientos de instrumentos a
tasa real mostraron un comportamiento negativo,
pues presentaron incrementos a lo largo de todos
sus plazos, alcanzando los niveles méas elevados
desde 2001 para el plazo de 3 afios y desde 2008
para los plazos de 10 y 30 afios. Las primas de
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario
implicitas en los diferenciales entre las tasas
nominales y reales de instrumentos de mercado
presentaron disminuciones en el corto plazo y
variaciones acotadas en los nodos de mayor plazo
(Gréfica 11). Estos movimientos ocurrieron en un
entorno en el que las condiciones de operacién
mostraron un deterioro.

Gréfica 10
Curva de rendimiento de valores
gubernamentales a tasa nominal
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Grafica 11
Compensacion por inflaciéon y riesgo
inflacionario implicita en las curvas de tasas de
valores gubernamentales
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1/ Las lineas horizontales se refieren a los respectivos promedios
observados desde septiembre de 2008 a la fecha.
Fuente: PIP.

En lo que concierne a las expectativas de la
trayectoria de la tasa de referencia de politica
monetaria, la informacion implicita en la curva de
swaps de tasas de interés no incorpora movimiento
alguno en mayo de 2024 y muestra una expectativa
de 10.21% y 8.83% en la tasa objetivo al cierre de
2024 y 2025, respectivamente (Grafica 12). Por su
parte, una minoria de los analistas encuestados por
Citibanamex anticipa una reduccion de la tasa de
referencia en mayo, si bien el consenso proyecta una
baja de 25 puntos base en junio para alcanzar un
nivel de 10.75%, y estiman que la tasa termine el afio
en 10.00%.
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Grafica 12
Tasa de fondeo implicita en
la curva de swaps de TIIE
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Nota: Las lineas grises representan las trayectorias diarias desde la dltima
decision de politica monetaria.
Fuente: PIP.

A.2.2. Actividad econémica en México

De acuerdo con la estimacién oportuna del PIB de
México publicada por el INEGI, en el primer trimestre
de 2024 persistio el bajo dinamismo que la actividad
economica exhibié en el dltimo trimestre de 2023. El
PIB registr6 una variacion trimestral ajustada por
estacionalidad de 0.21% (Gréfica 13).

Gréafica 13
Producto Interno Bruto
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a. e. / Cifras con ajuste estacional. Se acoté el rango de la grafica para
facilitar la lectura.
1/ La cifra correspondiente al primer trimestre de 2024 se refiere a la
estimacion oportuna del PIB trimestral publicada por el INEGI.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

En lo que respecta a la evolucion de la demanda
interna, en febrero de 2024 el consumo privado
exhibi6 una reactivaciébn que revirtio la caida
observada en el mes previo y mantuvo una
tendencia al alza. El rubro de bienes de origen
importado siguié mostrando dinamismo, al tiempo
que el consumo de servicios continud reactivandose

respecto del estancamiento registrado en el cuarto
trimestre de 2023. En cambio, el consumo de bienes
de origen nacional se mantuvo débil. Por su parte,
en febrero la inversion fija bruta permanecié en
niveles elevados, si bien en el margen mostré atonia.
El gasto en construccion ha presentado un débil
desempefio, si bien se mantuvo en niveles elevados.
En cambio, la inversibn en maquinaria y equipo
repunté, apoyada por el componente de equipo de
transporte. En cuanto a la demanda externa, en el
primer trimestre de 2024 el valor promedio en
dolares de las exportaciones manufactureras
registré cierta mejoria respecto del cuarto trimestre
como reflejo de una reactivacion del componente no
automotriz (Grafica 14).

Gréfica 14
Exportaciones manufactureras totales
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia basadas en

informacién en délares nominales. La primera se representa con la linea

sélida y la segunda con la punteada. Se acoté el rango de la gréafica para
facilitar la lectura.

Fuente:  Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México,

INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién

de Interés Nacional.

Por el lado de la produccion, en un contexto de
persistentes condiciones de sequia reportadas en
diversas regiones de produccién agricola, en enero
se observo una fuerte caida de las actividades
primarias, misma que se revirti6 en febrero.
Asimismo, luego de la contracciébn en enero, en
febrero los servicios mostraron una reactivacion
(Gréfica 15). De acuerdo con la informacién
oportuna, se espera que estos hayan seguido
expandiéndose en marzo. En el bimestre enero-
febrero de 2024, la actividad industrial se mantuvo
débil. En su interior, se acentud la debilidad de la
actividad manufacturera (Gréafica 16). A su vez, no
obstante que se mantuvo en niveles elevados, la
construccion disminuy6 respecto del cuarto trimestre
de 2023. La informacion oportuna sugiere que la
actividad industrial habria mostrado un mejor
desempefio en marzo.
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Gréfica 15
Indicador Global de la Actividad Econémica
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea solida y la segunda con la punteada. Se acot6 el
rango de la gréfica para facilitar la lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Gréafica 16
Actividad industrial v
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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/ Las cifras entre paréntesis corresponden a su participacion en el total en
2018.

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

En cuanto a la posicion ciclica de la economia, con
base en la informacién oportuna, en el primer
trimestre de 2024 la estimacion puntual de la brecha
del producto disminuyé por segundo trimestre
consecutivo ante la desaceleracion de la actividad
econémica en el Ultimo trimestre de 2023 y el
primero de 2024. La estimacion se mantuvo en
terreno positivo, si bien sin ser estadisticamente
distinta de cero (Gréfica 17).

En marzo de 2024, el mercado laboral siguid
mostrando fortaleza. Las tasas de desocupacion
nacional y urbana permanecieron en niveles

histéricamente bajos (Gréfica 18). Con informacion a
abril y datos ajustados por estacionalidad, la
creacion de empleo formal afiliado al IMSS continu6
mostrando una tendencia al alza. Por dltimo, en
febrero de 2024 el costo unitario de la mano de obra
en el sector manufacturero revirtié parcialmente la
disminucién exhibida el mes previo y permanecio en
niveles relativamente altos (Gréfica 19).

Gréfica 17
Estimaciones de la brecha del producto ¥
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a. e. / Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009”,
pag.74.

2/ Cifras del PIB oportuno al primer trimestre de 2024 y del IGAE a marzo
de 2024 congruente con dicha cifra oportuna.

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

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

Grafica 18
Tasa de desocupacion nacional y tasa de
desocupacion urbana
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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.
Fuente: INEGI.
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Grafica 19
Productividad y costo unitario de la mano de
obra en el sector manufacturero ¥
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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. Se acot6 el
rango de la gréfica para facilitar la lectura.
1/ Productividad con base en las horas trabajadas.
Fuente: Elaboraciéon de Banco de México a partir de informacién
desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
y de los indicadores de la actividad industrial del Sistema de Cuentas
Nacionales de México, INEGI.

El financiamiento interno al sector privado continu6
creciendo en marzo de 2024, si bien con cierta
moderacién respecto del dinamismo observado en la
segunda mitad de 2023. En su interior, el crédito de
la banca comercial a las empresas y a los hogares
registré un ritmo de expansion ligeramente menor al
observado al cierre del afio previo (Grafica 20). Pese
a ello, las tasas de crecimiento en algunos
segmentos siguieron siendo elevadas,
especialmente en el crédito al consumo.

En lo relacionado con el costo de financiamiento, las
tasas de interés del crédito bancario a las empresas
no registraron cambios significativos respecto del
mes anterior, de manera que permanecieron en
niveles elevados. En tanto, los margenes de
intermediacion del crédito en este segmento
aumentaron ligeramente y se ubicaron en niveles
similares a los observados antes de la pandemia. En
lo correspondiente al segmento de vivienda, las
tasas de interés bancarias permanecieron en un
nivel similar al observado previo a la emergencia de
salud. Por dltimo, en el interior del crédito al
consumo, las tasas de interés de las tarjetas de
crédito se mantuvieron elevadas y aumentaron
ligeramente en diciembre de 2023, mientras que las
tasas asociadas con créditos de némina se han
mantenido relativamente estables desde agosto de
2021.

En cuanto a la calidad de la cartera, en marzo de
2024 los indices de morosidad del crédito bancario
al sector privado siguieron ubicandose en niveles
bajos. En el caso de la cartera de consumo, dichos
indicadores se mantuvieron estables, de modo que
se frend la tendencia ascendente que se venia
observando desde la primera mitad de 2023.

Grafica 20
Crédito vigente de la banca comercial
al sector privado
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1/ Cifras ajustadas por traspasos Yy reclasificaciones de créditos en cartera
directa e incorporacion de algunas sofomes reguladas a la estadistica de
crédito.

2/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

Fuente: Banco de México

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

La inflacion general anual aumento de 4.40 a 4.65%
entre febrero y abril de 2024. Este resultado reflejo
el incremento que registré la inflacién no subyacente.
A su vez, la inflacibn subyacente continud
reduciéndose (Grafica 21 y Cuadro 1).
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Fuente: INEGI.
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Entre febrero y abril de 2024, la inflaciéon subyacente
anual disminuyé de 4.64 a 4.37%. En su interior, la
inflacion anual de las mercancias siguio
descendiendo (Grafica 22). Entre las fechas
sefialadas pas6 de 4.11 a 3.67%. Este desempefio
se asocid con la moderacion de las presiones
derivadas de la pandemia y de la guerra en Ucrania
y con los menores niveles que registré el tipo de
cambio en comparacién con los observados a
principios de 2023. En particular, entre las fechas
sefialadas la inflacion anual de las mercancias
alimenticias se redujo de 5.25 a 4.79% y la de las no
alimenticias de 2.75 a 2.34% (Gréfica 23). La
inflacion anual de los servicios, por su parte, pasé de
5.30 a 5.21% en igual lapso. Asi, se mantuvo niveles
elevados y continué sin exhibir una clara tendencia
descendente, afectada adn por presiones
relacionadas con costos de operacidn, su traspaso a
los precios al consumidor y la recuperacion en la
demanda por servicios.

La inflacion no subyacente anual se incrementé de
3.67 a 5.54% entre febrero y abril de 2024 (Gréafica
24 y Cuadro 1). Ello fue resultado del aumento de la
inflacion anual de los agropecuarios y de los
energéticos. La primera se elevé de 4.77 a 7.35%,
impulsada por el aumento de 15.00 a 18.57%
registrado en la variacién anual de los precios de las
frutas y verduras y de -3.23 a -1.13% en la de los
productos pecuarios. En el mismo periodo, la
inflacion anual de los energéticos se incrementé de
2.28 a 4.38% como reflejo, principalmente, del
aumento de -2.18 a 4.73% en la variacién anual del
precio del gas L.P. y de 3.86 a 4.86% en la de la
gasolina.

Grafica 22
Subindice subyacente
de las mercancias y servicios

=
N

] —Mercancias
——Servicios

= e
ISEES
P

O B N W A OO N O ©
L

Fuente: INEGL.

Grafica 23
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) Grafica 24
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Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
febrero y abrii de 2024 las medianas
correspondientes a la inflaciéon general y subyacente
esperada para el cierre de 2024 aumentaron de 4.10
a 4.20% y de 4.06 a 4.10%, respectivamente. Las
expectativas de inflacién para el cierre de 2025 se
incrementaron marginalmente. En particular, la
mediana para el indice general pasé de 3.70a3.71%
y la del componente subyacente de 3.69 a 3.72%. A
su vez, la mediana de las expectativas de la inflacién
general para los siguientes cuatro afios se mantuvo
en 3.68%, y la correspondiente a la inflacién
subyacente para el mismo horizonte disminuy6 de
3.68 a 3.63%. Las medianas de las expectativas de
inflacién general y subyacente para el largo plazo (5
a 8 afios) permanecieron estables. Ambas medianas
se ubicaron en 3.50%.
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Finalmente, la compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario tendié a incrementarse respecto del
nivel observado en la dltima decisiébn de politica
monetaria en México. En su interior, las expectativas
de inflacién implicitas en instrumentos de mercado
registraron movimientos acotados y la prima por
riesgo inflacionario mostré un ajuste al alza.

Se anticipa que el proceso desinflacionario contintie
en México. No obstante, los choques inflacionarios
han tomado mas tiempo en disiparse. En particular,
se prevé que la inflacién de servicios presente un
comportamiento mas persistente respecto de lo
esperado previamente. En consecuencia, los
pronosticos de inflacibn general y subyacente
presentan una disminucibn mas gradual a lo
anteriormente esperado. De esta forma, ahora se

estima que la inflacion general converja a la meta en
el cuarto trimestre de 2025. Por su parte, se anticipa
que la inflacién subyacente se ubique en 3% en ese
mismo trimestre. Estas previsiones estan sujetas a
riesgos. Al alza: i) persistencia de la inflacién
subyacente; ii) depreciacidon cambiaria; iii) mayores
presiones de costos; iv) que la economia muestre
una resiliencia mayor a la esperada; v) afectaciones
climaticas; y vi) escalamiento de conflictos
geopoliticos. A la baja: i) una actividad econémica
global menor a la anticipada,; ii) un menor traspaso
de algunas presiones de costos; y iii) que los niveles
del tipo de cambio mitiguen ciertas presiones sobre
la inflacion. Se considera que el balance de riesgos
respecto de la trayectoria prevista para la inflacién
en el horizonte de prondstico se mantiene sesgado
al alza.

) Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Febrero 2024 Marzo 2024 Abril 2024
INPC 4.40 4.42 4.65
Subyacente 4.64 455 4.37
Mercancias 411 3.88 3.67
Alimentos, bebidas ytabaco 5.25 5.01 4.79
Mercancias no alimenticias 2.75 2.53 2.34
Servicios 5.30 5.37 5.21
Vivienda 3.73 3.78 3.73
Educacion (colegiaturas) 6.39 6.36 6.36
Otros servicios 6.36 6.46 6.19
No subyacente 3.67 4.03 5.54
Agropecuarios 4.77 492 7.35
Frutas y verduras 15.00 12.25 18.57
Pecuarios -3.23 -0.78 -1.13
Energéticos y tarifas aut. por gobierno 2.75 3.29 3.98
Energéticos 2.28 3.25 4.38
Tarifas autorizadas por gobierno 3.87 3.38 3.08

Fuente:INEGI.
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