>
'l

I"

'/‘

sy

BANCO® MEXICO®

Minuta nimero 112

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 14 de noviembre de 2024
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES
1.1. Lugar: Reunidn celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesién de la Junta de Gobierno:
13 de noviembre de 2024.

1.3. Asistentes:
e Victoria Rodriguez Ceja, Gobernadora.

¢ Galia Borja Gbmez, Subgobernadora.

elrene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.

e Jonathan Ernest Heath Constable, Subgobernador.
eOmar Mejia Castelazo, Subgobernador.

e Edgar Abraham Amador Zamora, 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
celebracién de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analiz6 el entorno
economico y financiero, asi como la evolucién 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

Algunos mencionaron que durante el tercer
trimestre de 2024 el ritmo de crecimiento de la
actividad econdmica mundial habria sido similar al
del trimestre anterior. Uno destacé el desempefio
heterogéneo entre paises. Resalté ademas que, en
general, se observd debilidad en el sector
manufacturero y dinamismo en los servicios. En el
caso de Estados Unidos, algunos detallaron que el
crecimiento econdmico del tercer trimestre habria
sido ligeramente menor que el del trimestre previo.
Uno sefialé que también representa una moderacién
en el ritmo de crecimiento con respecto al registrado
en la segunda mitad de 2023. Sin embargo, otro
caracterizd dicho crecimiento como solido. Afadié
gue esta dinamica de la actividad productiva estuvo,
en general, sustentada en la demanda interna.
Algunos indicaron que el consumo privado continta
mostrando dinamismo. Por su parte, uno apunt6 que
la zona del euro registré un crecimiento moderado.
En el caso de China, algunos subrayaron que las
autoridades continlan implementando estimulos
para reactivar su economia, ante la caida del sector
inmobiliario, un mercado laboral débil y un deterioro
en la confianza de los consumidores.

En cuanto a las perspectivas de crecimiento de
organismos internacionales, algunos destacaron
que para 2024 prevalece la expectativa de un
crecimiento global similar al del afio anterior. Para
Estados Unidos, uno comenté que anticipan que la
actividad econdmica contintie resiliente,
principalmente por el dinamismo del consumo
privado y la inversion no residencial. Otro afiadié
que el triunfo del candidato republicano fortalecio la
expectativa de una economia estadounidense mas
dinamica. No obstante, algunos advirtieron que
hacia delante persiste una elevada incertidumbre en
torno al crecimiento mundial. Mencionaron que entre
los riesgos mas relevantes figura la posible
implementacion de politicas que reviertan la
integracion econdmica mundial. Uno agreg6 los
elevados déficits fiscales y el agravamiento de las
tensiones geopoliticas.

La mayoria notd que en las principales
economias avanzadas los mercados laborales
continllan mostrando sefiales de relajamiento.
Uno puntualizdé que en estas economias se
observaron brechas de empleo que se acercan a sus
niveles de equilibrio. Para el caso de Estados
Unidos, lamayoria detall6 que el mercado laboral
continud acercandose a una situacion de mejor
balance entre oferta y demanda. Algunos
enfatizaron que ello se ha visto reflejado en una
moderacion del crecimiento del empleo, un aumento
en la tasa de desempleo y, consecuentemente, en
una reduccién en las tasas de crecimiento de los
salarios.

Lamayoria sefialdé que el proceso de desinflacion
ha continuado en un amplio nimero de
economias. Uno indic6 que de acuerdo con
organismos internacionales el  crecimiento
econdmico mas cercano a su potencial a nivel global
ha propiciado que las inflaciones de diversos paises
se aproximen entre si. La mayoria resalté la
disminucion de la inflacion general en las
economias avanzadas, pese a cierta persistencia
del componente subyacente. Agregd que en
algunas de las avanzadas la inflacidn general se
ubica por debajo del objetivo de los institutos
centrales. Uno sostuvo que en la mayoria de las
economias dicho proceso se ha caracterizado por
una reduccién notoria en los subindices de bienes,
registrando lecturas negativas en algunas, y si bien
ha habido repuntes en los precios de alimentos y
energia, la inflacion se ubica cerca de las metas de
sus respectivos bancos centrales. Algunos
subrayaron, en particular, la resistencia a disminuir
de los servicios. Uno precis6 que la inflacion
subyacente, si bien muestra persistencia, ha



descendido respecto de los niveles registrados a
inicios de afio. Respecto de la inflacién en Estados
Unidos, argumenté que hacia delante es posible que
el panorama para la actividad economica y el
mercado laboral favorezca un mayor descenso de la
inflacion de dicho pais, especialmente del
componente subyacente. En cuanto a las economias
emergentes, otro destacé que, en algunas, la
inflacién general registré disminuciones respecto de
su lectura previa, aunque en otras hubo incrementos.
Uno mencion6 que en algunas economias las
inflaciones subyacente y no subyacente se han
incrementado ante la materializacién de los riesgos
climaticos mas frecuentes y severos. Otro noté que
los analistas anticipan que continle el proceso
desinflacionario, siendo América Latina la regién que
presenta mayores desafios.

Todos resaltaron que en su Ultima decisién la
Reserva Federal redujo en 25 puntos base su
tasa de referencia. Uno recordo6 que en septiembre
se dio un recorte de 50 puntos base y que una amplia
mayoria de los miembros del Comité de ese banco
central coincidié en que ello reflejé una recalibracién
de la postura monetaria. Otro detall6 que, en su
comunicado mas reciente, ese Instituto Central
considerd que las condiciones en el mercado laboral
se han relajado a lo largo del afio y que los riesgos
para alcanzar sus metas de inflacibn y maximo
empleo se encuentran balanceados. Observo que en
conferencia de prensa el presidente de la Reserva
Federal argumenté que, si bien la inflacion
subyacente continda elevada, las de algunos
subindices de bienes se ubican en niveles similares
a los que se observaron en el pasado, cuando la
inflacion estuvo de manera sostenida en la meta.
Agrego6 que dicho funcionario sefal6 que en algunos
servicios como de vivienda y seguros se observa un
traspaso rezagado y que su comportamiento podria
estar més bien relacionado con la inflacion pasada.
La mayoria mencion6 que hacia delante se
espera que la Reserva Federal continle con su
ciclo de recortes. No obstante, sefial6 que se
prevé que dicho ciclo continlle a un ritmo mas
gradual que el previamente anticipado. Uno
precis6 que esto se debe a la expectativa de una
politica fiscal expansiva del nuevo gobierno, lo que
podria complicar el panorama inflacionario en dicho
pais. Otro argumentd que el cambio en las
expectativas en torno al ritmo de recortes fue
resultado de la publicacion de diversas cifras
econdémicas. Uno indico que el presidente de la
Reserva Federal hizo énfasis en que dicho Instituto
mantiene la perspectiva de que la inflacién
continuar4d descendiendo sobre una trayectoria
irregular y que la publicacion de nuevos datos en

alguna u otra direccion no alteraria dicha
perspectiva, dado el importante avance logrado en el
proceso desinflacionario. Otro especific6 que el
mercado incorpora un recorte adicional de 25 puntos
base en diciembre y de 100 puntos base para 2025.

Algunos destacaron que el Banco Central Europeo
también disminuy6é en 25 puntos base su tasa de
referencia. Uno afirmoé que dicho Instituto anticipa
gue la inflacidn converja al objetivo del 2% en 2025,
con un balance de riesgos para la inflacién que se ha
tornado mas equilibrado. Otro not6 que el Banco de
Canada efectudé un recorte de 50 puntos base. La
mayoria comenté que se anticipa que, hacia
delante, los bancos centrales de las economias
avanzadas continlden reduciendo sus tasas de
referencia. Uno recordd que Japén es una
excepcion. Otro sostuvo que los ajustes
considerardn las condiciones macroecondémicas
prevalecientes en cada economia. Algunos
coincidieron en que se esperan disparidades en el
ritmo de reduccion de la restriccibn monetaria entre
estas economias. Con respecto a las economias
emergentes, uno menciond que la mayoria de los
bancos centrales latinoamericanos continuaron
reduciendo su grado de restriccion monetaria. Otro
sefialdé que entre dichas economias se observé una
mayor heterogeneidad en el ritmo de sus ciclos de
relajacibn monetaria y que se anticipa que alcancen
su nivel de neutralidad en la mayoria de los casos
hacia finales de 2025. Uno expresé que los ajustes
a la baja del Banco de México han sido notoriamente
més graduales que los llevados a cabo en las
economias de América Latina. Asimismo, resaltd
gue el Banco Central de Brasil incremento su tasa en
50 puntos base. Recordd que, después de los
recortes implementados por esa institucién, su
postura monetaria se habia ubicado cerca de terreno
neutral segun sus estimaciones recientes.

La mayoria sefial6 que se observaron episodios
importantes de volatilidad en los mercados
financieros internacionales. Destac6 como
factores que contribuyeron a dicha volatilidad
los cambios en las perspectivas sobre la politica
monetaria de la Reserva Federal y la
incertidumbre en torno a los resultados de las
elecciones en Estados Unidos. Uno mencioné que
también influyeron los ajustes en las expectativas
sobre la politica monetaria de otros bancos
centrales. Algunos apuntaron la resiliencia de la
actividad econdmica y un entorno marcado por
tensiones geopoliticas. Uno agreg6 que el aumento
en la volatilidad ocurre en un contexto econémico e
inflacionario cada vez mas divergente y complejo, lo



cual ha generado condiciones financieras mas
apretadas.

La mayoria indic6 que se observd una
apreciacion generalizada del ddélar y un
incremento en los principales indices
accionarios. Comenté que las tasas de interés
gubernamentales de corto y largo plazo
aumentaron. Uno apunté que estos aumentos
tuvieron lugar principalmente en Estados Unidos y
Reino Unido. Sefald6 que algunos indices
accionarios y el valor del oro alcanzaron maximos
histéricos durante el periodo. Extern6 que tras las
elecciones en Estados Unidos la cotizacion de este
metal se revirtid6 parcialmente. Destacé que los
movimientos en los mercados emergentes
estuvieron influidos por la expectativa de un
relajamiento mas gradual en la postura monetaria de
la Reserva Federal. Afadi6 que se registraron
salidas marginales en los mercados de renta fija y
entradas histéricamente altas en los de renta
variable, concentradas en China.

Actividad Econémica en México

La mayoria sefiald que en el tercer trimestre de
2024, segun lainformacion oportuna, la actividad
productiva nacional habria registrado una tasa
de crecimiento mayor que en los tres trimestres
previos, en los cuales permanecio practicamente
estancada. Uno detall6 que el PIB oportuno al tercer
trimestre mostré un crecimiento trimestral de 1.0% y
una variacion anual de 1.5%. Algunos mencionaron
gue dicha estimacion fue mayor a lo anticipado. La
mayoria indic6 que a dicho crecimiento
contribuyeron de manera significativa las
actividades terciarias y en menor medida las
secundarias, al tiempo que se registré6 un
crecimiento atipico de las actividades primarias.
Uno explicé que tanto la oferta como la demanda de
la economia mostraron avances al tercer trimestre.
No obstante, precis6 que esta reactivacién se ha
caracterizado por ser altamente heterogénea en su
interior, lo que plantea interrogantes sobre su
sostenibilidad hacia delante.

En mayor detalle, la mayoria resalt6 que las
actividades terciarias continuaron mostrando
una trayectoria ascendente. Uno comenté que
este sector estuvo apoyado por una recuperacion de
las actividades comerciales, de transporte y de
servicios profesionales. Otro apunté que el
crecimiento del sector terciario en el tercer trimestre
fue de 0.9% con respecto al trimestre previo y de
1.9% atasa anual. La mayoria not6é que a pesar de
la expansion del trimestre, la produccion
industrial sigue mostrando atonia. Uno observo

que las manufacturas continlan estancadas. No
obstante, algunos mencionaron que dicho sector
mostrd un repunte en septiembre. Uno puntualizé
que este fue impulsado por el crecimiento de las
manufacturas asociadas con el equipo de transporte.
Algunos externaron que, en el interior del sector
industrial, la construccion siguié estancada ante el
declive en las obras de ingenieria civil que ha sido
compensado por el buen desempefio de la
edificacion. Uno considerd que el dinamismo en la
construccion de edificios industriales podria estar
asociado con el proceso de relocalizacion. Otro
indic6 que la construccibn mostré variaciones
positivas en septiembre. Afiadié que el subsector de
la mineria presentd una contraccién. Finalmente, la
mayoria destacé el crecimiento relativamente
elevado de las actividades primarias. Uno sefialé
que a tasa trimestral este sector se expandio 4.6%.

Respecto de la demanda interna, la mayoria
extern6 que el consumo privado mostré un mejor
desempefio, luego delacontraccion del trimestre
previo. Sefialé que este avance se logré gracias
a una reactivacion del consumo de bienes
importados y, en menor medida, al incremento en
el consumo de servicios. No obstante, uno indicé
que el consumo se ha expandido a un menor ritmo
y, en particular, el de bienes nacionales sigue
mostrando debilidad. Algunos notaron que en el
mes de octubre la confianza del consumidor alcanzo
maximos histéricos. Uno detallé que esto se observo
especialmente en los componentes relacionados
con las intenciones de compra. Apunté que el
ingreso real por remesas expresado en pesos
aumentd ante la reciente depreciacion cambiaria.
Afiadi6 que, aunque habra mayor austeridad en
muchos rubros del gasto publico, se mantendra el
dinamismo de los programas sociales. Opin6 que, a
pesar de la disminucién en el gasto publico ante los
esfuerzos de consolidacion fiscal, la ralentizacion de
la inversion privada y los riesgos idiosincraticos, el
componente que seguira siendo clave de la
demanda agregada en el corto plazo es el consumo
de los hogares, cuyos determinantes exhiben
dinamismo. Todos alertaron que la inversién ha
mostrado una pérdida de dinamismo. Uno
puntualizé que este rubro registr6 en agosto una
contraccion mensual de 1.9% después del repunte
observado en julio. Agregd que, a tasa anual,
registré una disminucién de 0.9% en dicho periodo.
Otro subrayd que el componente publico ha
disminuido y el privado sigue expandiéndose.
Algunos comentaron sobre el buen desempefio del
rubro de maquinaria y equipo. Uno observé cierto
estancamiento en el sector de la construccion. En
cuanto a la demanda externa, la mayoria resalto



que las exportaciones manufactureras
registraron un impulso del componente no
automotriz. Algunos notaron que las exportaciones
automotrices exhibieron cierta atonia. Por el lado de
las importaciones, uno indicé que las no petroleras
se han moderado.

La mayoria sefial6 que se anticipa que el
crecimiento de la economia en 2025 y 2026 siga
siendo moderado. Algunos apuntaron que la
atonia prevista es reflejo de una mayor incertidumbre
sobre la inversion privada, asociada tanto a factores
externos como internos. Uno afiadi6 a ello un
consumo privado mas débil en relaciébn con afios
anteriores, asi como un gasto publico limitado dada
la esperada consolidacion fiscal. Otro extern6é que
para 2026 se prevé una recuperacion de la actividad
econOmica, si bien por debajo del promedio
observado previo a la pandemia.

Algunos indicaron que el balance de riesgos para la
actividad econémica se mantuvo sesgado a la baja.
Uno mencion6 que la prevision de que el crecimiento
de la economia estadounidense sea mayor a lo
esperado, aunado a la expansion del tercer trimestre
por encima de las expectativas, podria implicar que
el balance de riesgos para el crecimiento sea neutral.
Otro sefialé que un factor de riesgo es el ambiente
de incertidumbre que prevalece tanto por elementos
internos como externos. La mayoria sostuvo que
persiste la incertidumbre sobre los alcances y el
rumbo que tomara la politica econémica en
Estados Unidos. Uno resaltd que el indice de
incertidumbre sobre la politica econémica en México
continué aumentando debido al proceso electoral en
Estados Unidos, la volatilidad del tipo de cambio y
factores internos. Puntualiz6 que dicho indice
alcanzé valores cercanos a los maximos registrados
durante las elecciones en Estados Unidos en 2016.

La mayoria indic6 que el mercado laboral
mantiene signos de fortaleza. Todos notaron que
la tasa de desocupacién se mantiene en niveles
bajos. Uno destacé la escasez de mano de obra en
varias regiones del pais. Otro resalté que la tasa de
participacién se ubica en niveles similares a los
registrados antes de la pandemia. No obstante,
todos mencionaron que la creacion de empleos
se ha desacelerado. Uno sefiald6 que ello se
observa tanto en la medida agregada de poblacion
ocupada de la economia como en la del empleo
medido por los trabajadores afiliados al IMSS.
Agreg6 que la desaceleraciéon del empleo formal se
observa en la mayoria de los sectores y regiones del
pais. Otro detalld6 que se registra especialmente en
los sectores relacionados con la construccion y la

industria de la transformacion. La mayoria observo
que los salarios continuaron creciendo a tasas
elevadas. No obstante, algunos precisaron que
estas se han moderado. Uno comentd que ello
podria estar reflejando una menor demanda de
trabajo. Otro puntualizé que la media moévil de las
revisiones de salarios contractuales para empresas
publicas y privadas se ubican en 4.4% y 9.2%,
respectivamente. Recordé que la politica de salario
minimo ha implicado aumentos anuales de entre 16
y 22% durante los Ultimos seis afios. Algunos
advirtieron que se anticipa un ajuste adicional en el
salario minimo de 12% para 2025. Asi, uno
consider6 que dada la resiliencia del mercado laboral
es probable que se necesite mayor tiempo para
evaluar el impacto y alcance de la desaceleracién
econdmica observada sobre dicho mercado.

Sobre la posicion ciclica de la economia, algunos
indicaron que la estimacion puntual de la brecha del
producto se encuentra cercana a cero y que se
mantiene la perspectiva de que se vuelva negativa
en los proximos trimestres. Uno externd que la
estimacién puntual de la brecha del producto basada
en el PIB se incrementé marginalmente. Afiadié que
otros indicadores de holgura, como el del mercado
laboral, se ubican en terreno positivo. Otro not6 que
el indicador de holgura de componentes principales
disminuyd y que se registré una reduccion en la
medida més relacionada con el consumo. Opiné que,
en vista de lo anterior y tomando en cuenta el sesgo
a la baja en el balance de riesgos para el
crecimiento, las condiciones ciclicas de la economia
continuaran siendo un elemento relevante en el
proceso de formacién de precios.

Inflacién en México

Todos notaron que la inflacién general aumento
en octubre. Sefialaron que ello obedeci6 al
incremento de la inflacibn no subyacente,
mientras que la subyacente continué
disminuyendo Algunos puntualizaron que el
aumento en la no subyacente se debié a los efectos
de los choques de oferta que han presionado los
precios de algunos productos agropecuarios.
Algunos mencionaron que estas perturbaciones
constituyen cambios en precios relativos y no
aumentos generalizados. Uno extern6 que, ante
tales caracteristicas, es previsible que sus efectos
sobre la inflacién general se disipen en los siguientes
meses. Otro afiadié que los choques de oferta que
se registraron en la primera parte del afio se han
comenzado a desvanecer, si bien se observé un
repunte en la dltima lectura. Enfatizé que los
choques experimentados no son duraderos y la



evidencia indica que, una vez que comienzan a
revertirse, suelen hacerlo relativamente rapido.
Algunos aseveraron que no se han registrado
efectos indirectos sobre el componente subyacente,
el cual ha mantenido una trayectoria a la baja. Al
respecto, uno apunté que indicadores
complementarios como las variaciones mensuales
desestacionalizadas y anualizadas o la media
truncada lucen mas estables. Agregd que
estimaciones recientes indican que la probabilidad
de que las inflaciones general y subyacente se
encuentren actualmente en un régimen de alta
inflacién, es cercana a cero.

De este modo, la mayoria coincidié en que el
proceso de desinflacion ha continuado en
México. Uno sostuvo que el comportamiento de la
inflacion subyacente y los niveles en los que ya se
encuentra dan cuenta de ello. Resaltd que esta
refleja de mejor manera la tendencia de la inflacion.
Otro afirmé que la reversién gradual de los choques
asociados con la pandemia y los conflictos
geopoliticos, asi como una politca monetaria
restrictiva, oportuna y consistente por parte del
banco central han permitido un avance significativo
en el proceso desinflacionario. Uno manifesté que,
si bien aun queda camino por recorrer, es importante
reconocer el avance logrado y el que continGa
registrandose. Detallé que en octubre de 2022 la
proporcion de genéricos con inflacion por encima de
su media histoérica pre-pandémica lleg6 a alcanzar el
89%, mientras que dicha métrica ha disminuido a
44% en las cifras mas recientes. Asimismo, observé
que el porcentaje de la canasta del INPC con
inflacion del 3% o menor se ha ido incrementando a
lo largo del episodio actual. Not6 que el porcentaje
correspondiente a genéricos con variaciones
extremas mayores a 10% se encuentra en sus
niveles mas bajos desde 2019. Otro destac6 que,
desde una perspectiva de mediano plazo, el
panorama inflacionario ha venido mejorando.

La mayoria destacé que ante la reduccién que
continué presentando la inflacion subyacente,
esta se ubicé en 3.80% en octubre. Resalté que
este componente ha mantenido unatrayectoria a
la baja por 21 meses consecutivos. Algunos
mencionaron que actualmente se ubica en un nivel
similar al de diciembre de 2020. Uno agreg6 que
también es similar al que prevalecia seis meses
antes del inicio del ciclo restrictivo. Otro acoté que,
si bien ha continuado descendiendo a lo largo del
afio, cada mes lo ha hecho, en general, a un ritmo
menor. Especific6 que gran parte de la caida
acumulada en el afio en la inflacién subyacente se
debe a la disminucion en la inflacién de mercancias,

ya que la de servicios continla elevada. Uno
observo que el descenso de la inflacién subyacente
en octubre se debié a disminuciones tanto de la
inflacion de mercancias como de servicios.

La mayoria subray6é que la inflaciéon de las
mercancias ha seguido disminuyendo. Uno
asever6 que el decremento durante este afio
obedece a un fendémeno global. Otro indicé que en
octubre se ubicé en 2.81%, después de que hace un
afio, en octubre de 2023 se habia situado en 5.64%.
Uno puntualizdé que acumula 23 meses de
descensos continuos. Otro detallé que ha bajado
consistentemente desde su pico de 11.50% en la
primera quincena de noviembre de 2022. Algunos
agregaron que la inflacién de mercancias y las de
sus componentes se encuentran por debajo de sus
respectivos promedios histéricos y muy a la
izquierda en su distribucién. Algunos precisaron que
en sus Ultimas lecturas la inflacion de mercancias
alimenticias se ubic6 en 3.81%, mientras que la de
mercancias no alimenticias en 1.63%. Algunos
consideraron que, dado los bajos niveles
alcanzados, el potencial para reducciones
adicionales en la inflacion de mercancias hacia
delante pudiera estar limitado.

Todos coincidieron en que la inflacion de
servicios continué mostrando persistencia. Uno
externd6 que se mantiene en niveles elevados.
Advirtié que este componente es el que mejor refleja
las presiones internas. No obstante, todos
destacaron que en octubre se ubicé por debajo
de 5%, en 4.98%. La mayoria sefial6 que lo
anterior no habia ocurrido desde julio de 2022.
Uno atribuyé esta caida a la disminucion de la
inflacion de los servicios distintos a la vivienda y la
educacion, y a la de los servicios educativos.
Consider6 no obstante que, si bien este
comportamiento en el margen es favorable, su
reduccién ha sido gradual. Otro comentd que la
trayectoria descendente de la inflacion de servicios
es incipiente y que su consolidacion solo se lograra
mediante una postura restrictiva. Comentd que se
necesita romper su persistencia para seguir
observando una trayectoria a la baja en la inflacién
subyacente. Uno menciondé que, aunque no ha
mostrado un claro punto de inflexién a la baja, la
inflacion de servicios acumula ya tres meses
consecutivos con disminuciones. Resaltd que el
promedio de los Ultimos 6 meses de las variaciones
mensuales desestacionalizadas anualizadas es de
4.62%. Algunos notaron que, en el interior de los
servicios, aun se observan diversos componentes
con inflaciones elevadas, como en el caso de los
servicios de alimentacion y los turisticos. Uno



sostuvo que 46% de la desviacion de la inflacién del
rubro de servicios distintos a vivienda y educacion
con respecto a su promedio histérico se explica por
la trayectoria de la de los servicios de alimentacion
gue pesan 20% dentro de este rubro. Enfatizé que
en el interior de los servicios se observa
heterogeneidad, pues mientras que algunos
genéricos continGan presionados, otros muestran
claras tendencias a la baja en su inflacion.

La mayoria sefialé que la dindmica de los precios
de los servicios estd relacionada con las
condiciones ciclicas de la economia y el estado
del mercado laboral. Asimismo, uno agrego la
evolucién del consumo de servicios. Asi, otro
comenté que la persistencia de la inflacion de
servicios disminuira conforme la desaceleracion de
la actividad econ6mica se traduzca en un
relajamiento del mercado laboral. Argumenté que,
aunque algunos de sus componentes siguen siendo
afectados por el traspaso rezagado de costos, se
anticipa que dicho proceso se agote. Sostuvo que se
estima que el ritmo de incrementos en los precios de
la vivienda se modere ante los menores niveles de
inflacion general alcanzados. Uno opiné que el
principal reto para la convergencia de la inflacién es
gue la desaceleracién econémica se extienda hacia
la demanda de servicios o hacia los indicadores
laborales. Agregd que mientras no se materialice
dicho escenario, es factible esperar que el descenso
de la inflacién de los servicios siga siendo gradual y
moderado. Otro manifesté que no esté claro que la
demanda agregada se haya frenado lo suficiente
como para inducir una desaceleracion significativa
en este componente de la inflacion. Aseverd ademas
qgue, si bien la generacién de empleos se ha
ralentizado, se ha observado un incremento continuo
en los costos laborales.

En cuanto a la inflacion no subyacente, algunos
indicaron que en octubre aument6 a 7.68%. Uno lo
atribuy06 a que la inflacibn de productos
agropecuarios se incrementé a 10.92% en dicho
mes. La mayoria destac6é el incremento
significativo en los precios de algunas frutas y
verduras ante choques de oferta. Uno precisé que
de los 32 genéricos que componen el rubro de frutas
y verduras, solo 6 productos explican el 46% de su
nivel de inflacibn actual, de 15.9%, el cual se
encuentra muy por encima de su promedio histérico
de 5.5%. Afiadio que el rubro de energéticos y tarifas
autorizadas por el gobierno disminuyé de 6.01 a
4.62%. Otro advirtio sobre la naturaleza volatil del
componente no subyacente, que se encuentra sujeto
a choques, los cuales pueden propiciar que este
indicador fluctie de manera significativa entre una

lectura y la siguiente. Enfatiz6 que después de que
en julio se ubico en 10.36%, en septiembre
disminuy6 a 6.50%, ante cierto desvanecimiento de
los efectos de los choques que la habian llevado a
niveles de dos digitos. Detall6 que en octubre volvid
a subir ante la ocurrencia de choques de oferta
adicionales. Uno considerd que no se debe soslayar
que la no subyacente ha seguido experimentando
choques de manera constante. Advirti6 que es
imperativo el pleno desvanecimiento de los mismos
para que el indice general refleje el avance
observado en la inflacion subyacente. Advirti6 que
no puede suponerse que en el futuro vaya a
disminuir la elevada varianza de los precios del
componente no subyacente.

Algunos sefalaron que las expectativas de inflacién
de mayor plazo permanecieron relativamente
estables. Uno extern6 que en los Ultimos meses se
han observado variaciones acotadas de estas
expectativas en torno a sus niveles maximos
histéricos, que posteriormente han tendido a
corregirse. Agregé que la bimodalidad de su
distribucién ha hecho que la mediana sea mas
sensible a cambios en las proyecciones de los
participantes, lo que refleja el deterioro que ha
habido en su composicibn desde el episodio
inflacionario. Otro mencioné que las de corto plazo
se han mantenido relativamente estables. Algunos
indicaron que las expectativas de inflacion de los
especialistas divergen de los pronésticos del Banco
de México. Uno comentd que las expectativas
implicitas en instrumentos de mercado para el
mediano plazo también se mantienen por encima de
los prondsticos del Instituto Central. Afadiéo que
tanto las expectativas de los especialistas como las
implicitas en instrumentos de mercado continGan sin
mostrar una clara tendencia a la baja. En ese
sentido, destacé que la compensacién por inflacién
y riesgo inflacionario implicita en bonos y la prima
por riesgo inflacionario a 10 afilos aumentd
notoriamente.

La mayoriamenciond que los prondésticos parala
inflacion general se ajustaron al alza en el corto
plazo. Puntualiz6 que ello se debi6 a la
ocurrencia de choques de oferta sobre la no
subyacente. No obstante, uno destacé que los
prondsticos contintan previendo que las inflaciones
general y subyacente desciendan. Algunos
comentaron que el prondstico para la inflacién
subyacente practicamente permanecié sin cambios.
Uno detallé que se sigue esperando un descenso
importante del componente subyacente el proximo
trimestre. Algunos apuntaron que se sigue



esperando que la inflacion general converja a la
meta en el cuarto trimestre de 2025.

Todos consideraron que el balance de riesgos
respecto de la trayectoria prevista para la
inflacion en el horizonte de prondstico
permanece sesgado al alza. No obstante, algunos
destacaron que dicho balance ha mejorado respecto
de lo observado en afios previos. Uno coment6 que
los riesgos han ido cambiando a lo largo del episodio
reciente. Sostuvo que ya no se enfrentan riesgos de
cola. Opind que tanto el riesgo de que la inflacion se
mantuviera en niveles elevados como el de un
desanclaje de las expectativas de inflacién se han
mitigado significativamente.

Entre los riesgos al alza, la mayoria mencion¢ la
posibilidad de wuna mayor depreciacion
cambiaria. Uno noté el sesgo que mantiene la
moneda hacia la depreciacién. Afadié que en el
mediano plazo continda la expectativa de una mayor
depreciacién. Otro subrayé el riesgo de Ia
persistencia de la inflacién subyacente. Al respecto,
la mayoria sefialé en particular la de la inflacion
de servicios. Algunos destacaron que no pueden
descartarse nuevos choques sobre la inflacion no
subyacente. Uno advirti6 que los pronésticos no
anticipan choques adicionales en la variacion anual
de dicho componente en los proximos ocho
trimestres. Otro consideré que un repunte de ese
componente podria afectar el descenso previsto
para la inflaciéon subyacente. Uno afadio el riesgo de
afectaciones climaticas o politicas comerciales que
pudieran tener un impacto en los precios de diversos
productos. Otro indico el riesgo de un mayor déficit
fiscal respecto del incorporado en los pronésticos.
Finalmente, apunté como riesgo adicional la
resiliencia del consumo, el cual ha sido apoyado por
un mercado laboral robusto e ingresos personales
disponibles elevados, dadas las transferencias
gubernamentales crecientes y la politica de salario
minimo.

Respecto de los riesgos a la baja, algunos
resaltaron la posibilidad de una actividad econémica
menor a la anticipada. No obstante, uno destacé la
posibilidad de que el proceso de desaceleracion
econdémica sea mas gradual de lo esperado. Otro
mencion6 como riesgos a la baja el menor traspaso
de algunas presiones de costos y que el efecto de la
depreciacién cambiaria sobre la inflacion sea menor
al anticipado.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria comentd que los mercados
financieros nacionales exhibieron una notable

volatilidad, afectados principalmente por
factores externos. Uno afiadié que, si bien no se
presenté un deterioro significativo en las condiciones
de operacion, tanto en el mercado cambiario como
en el de renta fija, estas continuaron siendo
subéptimas. Otro puntualizé6 que en dias recientes
han presentado un comportamiento relativamente
ordenado. La mayoria destacé que el peso
mexicano operé en un rango amplio. Externé que
se deprecio visiblemente y exhibio volatilidad,
principalmente ante la incertidumbre sobre el
proceso electoral en Estados Unidos. Uno agregé
que previo a este evento se observé interés por
disminuir o cubrir las posiciones en pesos mexicanos
ante una eventual depreciacién y que, en este
sentido, las volatilidades implicitas desde una
semana a un mes llegaron a alcanzar niveles incluso
mayores a 30%. La mayoria aseverd que, tras
conocerse el resultado de la eleccidén en Estados
Unidos, hubo una correccion en el mercado
cambiario. Sin embargo, uno advirti6 que la
volatilidad sigue siendo elevada. Otro elabor6 sobre
los factores que han apoyado al comportamiento de
los mercados financieros nacionales y, en particular,
a la cotizacion de la moneda nacional. Menciono el
diferencial entre tasas internas y externas que
continta siendo de los méas elevados dentro del
bloque emergente, cuentas externas balanceadas y
niveles adecuados de reservas internacionales,
entre otros. Agreg6 que, frente a la posibilidad de
que llegaran a presentarse afectaciones en las
condiciones de operacion de los mercados, se
dispone de herramientas que podrian usarse para
estabilizar los mercados financieros y preservar su
evolucién ordenada. Uno argumenté que, aunque
hacia delante no se pueden descartar episodios
adicionales de volatilidad, los sélidos fundamentos
macroeconémicos del pais contribuiran a un ajuste
ordenado de los mercados. Otro apunté que estos
fundamentales son mas robustos respecto de los
observados en 2016, entre los que destacan una
postura monetaria soélida, mayores niveles de
reservas internacionales y un menor
posicionamiento de no residentes en activos
denominados en pesos.

La mayoria notdo que las tasas de interés de
valores gubernamentales de mediano y largo
plazos presentaron movimientos al alza. Algunos
observaron que a este comportamiento ascendente
contribuyeron los incrementos que mostraron las
tasas de interés en Estados Unidos. Uno mencioné
gue la curva de rendimientos en México presento un
ligero empinamiento. Otro coment6 que las
expectativas implicitas para la trayectoria de la tasa
de interés en los swaps de TIIE mostraron cambios



significativos y anticipan una tasa de 10.29% para
esta decision y de 10.08% para el cierre de afio, en
linea con el consenso de los analistas. Agrego que,
en contraste, para el cierre de 2025 el mercado
espera una tasa de 9.10%, nivel superior al 7.85%
gue se anticipaba hace seis semanas y al 8.0% de la
mediana de los analistas. Uno afirmé que el
mercado accionario presentd un desempefio
ligeramente negativo, influido por el sector de
consumo. Otro observd que los indicadores de
riesgo de crédito soberano se mantuvieron
relativamente estables.

En cuanto al financiamiento en la economia,
algunos sefalaron que el dirigido al sector privado
no financiero continué expandiéndose, aunque a un
menor ritmo. Indicaron que tanto en el rubro dirigido
a empresas como al consumo se observé cierta
moderacién. Uno afiadié que este también fue el
caso del crédito de la banca comercial a la vivienda.
DestacO que pese a su moderacion, el crédito al
consumo mantiene niveles elevados de crecimiento.
Otro menciono que las condiciones de otorgamiento
de crédito no han registrado cambios significativos y
gue las correspondientes a la cartera de empresas
se mantienen estrechas. Agregé que las tasas de
interés de créditos a hogares y a empresas se
mantienen elevadas. Uno coment6 que se
observaron incrementos en los niveles de
morosidad, aunque se mantienen en niveles
histéricamente bajos. Afiadid que el indice de
condiciones financieras registr6 nuevamente un
apretamiento, derivado principalmente de la
depreciacion del tipo de cambio y del aumento en su
volatilidad.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno evalué el comportamiento
de lainflacién y de sus determinantes, asi como
de las expectativas de inflacién. Consideré la
naturaleza de los choques que han afectado al
componente no subyacente y la prevision de que
sus efectos sobre la inflacidon general se disipen
en los siguientes trimestres. Tomé en cuenta la
trayectoria que ha seguido el componente
subyacente y que se prevé que este continle
descendiendo. Valor6 que, si bien el panorama
inflacionario ain amerita una postura restrictiva,
la evolucion que ha presentado implica que es
adecuado reducir el grado de apretamiento
monetario. Asi, con la presencia de todos sus
miembros, decidié por unanimidad reducir en
25 puntos base el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia a un nivel de
10.25%.

Hacia delante, prevé que el entorno inflacionario
permita ajustes adicionales a la tasa de
referencia. Tomara en cuenta la perspectiva de
que los choques globales continuaran
desvaneciéndose y los efectos de la debilidad de
la actividad econdmica. Considerara la
incidenciade la postura monetariarestrictivaque
se ha mantenido y la que siga imperando sobre
la evolucién de la inflacibn a lo largo del
horizonte en el que opera la politica monetaria.
Las acciones que se implementen seran tales
que latasa de referencia sea congruente, en todo
momento, con la trayectoria requerida para
propiciar la convergencia ordenada y sostenida
delainflacidon general ala metade 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 inflacién bajay estable.

Un miembro argumentd que desde la Gltima reunién
de politica monetaria el comportamiento de la
inflacion subyacente sigui6 dando cuenta de la
desinflacién en México. Indicé que este componente
exhibi6 descensos adicionales, que obedecieron
tanto a una caida de la inflacion de mercancias como
a una reduccion en el rubro de servicios. Afadié que,
si bien la inflacion general mostré cierto aumento en
el tltimo mes, ello se debi6 a la ocurrencia de nuevos
choques de oferta sobre el componente no
subyacente. Externd que ante la naturaleza de estas
perturbaciones es previsible que sus efectos sobre
la inflacion general comiencen a disiparse en los
siguientes meses. Sostuvo que esta dinamica
acontece en un entorno de debilidad econémica, el
cual se prevé que prevalezca el préximo afio, asi
como de volatilidad en los mercados financieros
nacionales principalmente debido a acontecimientos
externos. Acotdé que, no obstante, estos mercados
han exhibido en los dltimos dias un comportamiento
relativamente ordenado. Considerd que, en este
contexto, las condiciones macroeconémicas son
tales que es apropiado continuar moderando el
grado de apretamiento monetario. Mencioné que de
esta forma se avanza en la reduccién de la
restriccibn monetaria, como lo amerita el progreso en
el proceso desinflacionario. Expuso que, hacia
delante, si bien cada decision debe tomarse
incorporando toda la informacidon adicional
disponible, el panorama inflacionario es tal que se
debe continuar con el ciclo de disminuciones a la
tasa de referencia y comunicar al publico esta
perspectiva. Opind que, ademds, en la préxima
reunién, tomando en cuenta los niveles en los que ya
se encuentra la inflacibn subyacente y dada la
perspectiva de que siga descendiendo, podria



considerarse ajustar la tasa en una mayor magnitud.
Enfatiz6 que la postura monetaria se mantendria
todavia en terreno restrictivo, como adn se requiere.
Apunté que, si bien el avance en la desinflacion es
innegable, el entorno que se enfrenta es complicado
no solo porque no han terminado de desvanecerse
los choques de los Ultimos afios, sino porque
eventos recientes apuntan a nuevos retos. Reiteré el
compromiso de la Junta de Gobierno con su
mandato constitucional de procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional. Destaco
que ello es en beneficio de la poblacion del pais, en
particular de los sectores de menores ingresos.

Otro miembro sostuvo que el reciente repunte de la
inflacion no representa un obstaculo para el proceso
desinflacionario y que, ante el elevado nivel de
restriccibn monetaria, en esta ocasion podria
continuarse con el ajuste gradual en la tasa de
referencia. Indicé que en este entorno complejo se
debera tomar en cuenta informacién relevante en los
ambitos fiscal, comercial y politico ante el préximo
gobierno en Estados Unidos. Noté que existe el
riesgo de que las medidas que lleguen a
implementarse puedan afectar la actividad
econdmica, la inversion y la dinamica de precios en
México, por lo que hacia delante serd necesario
recalibrar constantemente la postura monetaria.
Consideré que desde la decision anterior se ha
intensificado el nivel de incertidumbre, lo cual exige
mantener una gran cautela en el proceso de
normalizacién de la politica monetaria. Destac6 que
las disminuciones futuras de la inflacién subyacente
dependeran, en mayor medida, de que continte la
caida en la inflacion de servicios, la cual sigue
elevada y muestra resistencia a disminuir. Agregé
gue la contribucién de la debilidad de la actividad
econdmica al proceso desinflacionario ain no se ha
materializado. Mencion6 que las presiones
inflacionarias podrian persistir, dada la resiliencia del
consumo apoyado por un mercado laboral robusto e
ingresos disponibles elevados. Apunté que la
inflacion no subyacente se encuentra en niveles
altos y podria contaminar el descenso previsto para
la inflacion subyacente. Argumenté que la marcada
depreciacioén y la elevada volatilidad en el mercado
cambiario que se registraron desde la decision
anterior podrian obstaculizar el proceso de
desinflacion. Externd que un déficit fiscal para 2025
mayor a lo previsto generaria mayores presiones
inflacionarias a las anticipadas. Aseverd que todos
estos factores de riesgo evidencian la necesidad de
gue la politica monetaria se mantenga en terreno
restrictivo por un periodo prolongado. Enfatiz6 que
se debe favorecer un enfoque de administracion de
riesgos para proteger la credibilidad en el

compromiso de este Instituto Central con el objetivo
prioritario. Afiadi6 que ello elevara la probabilidad de
lograr la convergencia de la inflacién a la meta en el
plazo previsto.

Un miembro mencioné que a lo largo de este afio se
han enfrentado diversos eventos que incrementaron
la incertidumbre y la volatilidad que han repercutido
tanto en el comportamiento de las variables
financieras como en distintos indicadores
econdémicos, incluyendo la dinamica de precios.
Externé que ello ha requerido de una mayor cautela
en la conduccion de la politica monetaria respecto de
lo sucedido al inicio de otros ciclos. Coment6 que, si
bien algunos elementos de incertidumbre sobre el
corto y mediano plazos aun prevalecen, otros ya se
han desvanecido, al tiempo que las condiciones de
operacion de los mercados financieros no han
enfrentado un deterioro adicional significativo y los
canales de transmisién contindan operando.
Consideré que lo anterior permite tener mayor
claridad sobre la evolucién y alcance del proceso
desinflacionario. Destacé que las lecturas de las
inflaciones general y subyacente han exhibido
movimientos diferenciados en algunos meses
debido al ajuste de precios relativos de ciertos
productos y no a un alza generalizada de los
mismos. Record6 que la inflacion subyacente ha
continuado mostrando una tendencia a la baja, sin
registrar efectos indirectos significativos de la
volatilidad observada en algunos genéricos de la no
subyacente. Sefial6 que pese a los diversos retos
que aun enfrenta la convergencia a la meta, como es
la todavia persistente inflacion de servicios y la
bimodalidad en las expectativas de largo plazo, tanto
la inflacion general como la subyacente se
encuentran a menos de media desviacién estandar
de su promedio entre 2008 y 2019. Apuntd que, en
contraste, la tasa de interés real ex ante se ubica a
tres desviaciones estandar del valor correspondiente
y también esti por encima de lo que sugieren
diversas reglas monetarias tradicionales. Afadio que
aunque estas métricas solo ofrecen un marco de
referencia, apoyan la pertinencia de evaluar el grado
de restriccion. Externd que en un entorno inédito, el
nivel de la postura monetaria ha permitido mitigar los
riesgos al alza para la inflacién. Opiné que con las
condiciones  macroeconémicas  prevalecientes,
existe espacio para continuar calibrando dicha
postura reunién por reunion, con la finalidad de que
esta sea lo més eficiente posible para propiciar
movimientos ordenados tanto de la dinamica de
precios como de los mercados financieros y de la
economia en su conjunto. Asevero que ello garantiza
que sea al mismo tiempo lo suficientemente



restrictiva para conducir la inflacién hacia su meta,
en linea con el mandato constitucional.

Otro miembro recordd que una parte central de las
discusiones de politica monetaria a lo largo del afio
ha sido la persistencia de la inflacién de servicios.
Mencion6 que ante ello era imperativo mantener una
postura altamente restrictiva. Opin6 que el hecho de
que la inflacion de servicios se haya ubicado por
debajo de 5% representa un paso significativo hacia
el cumplimiento de la meta de inflacién, pese a que
aln es imperativo mantener prudencia. Argumenté
gue ante el avance en la inflacién de servicios, si bien
incipiente, se cuenta con espacio para recalibrar la
postura monetaria sin ceder demasiado terreno
restrictivo. Estim6 que la tasa real ex ante se puede
mover gradualmente de un rango de 7.0 a 7.5%, en
el cual se mantuvo por practicamente un afio, a uno
nuevo con niveles por encima de 6%. Agreg6 que se
debe proceder con cautela y paciencia en este ciclo
gue comienza a apuntar hacia una normalizacién.
Sostuvo que la experiencia reciente del Banco
Central de Brasil, si bien no es totalmente
comparable, ilustra tres lecciones. En primer lugar,
destacé que la calibracion de la magnitud y el paso
de los recortes es importante para evitar una
relajacion agresiva o prematura antes de consolidar
la inflacién alrededor de la meta y no solamente
dentro del rango de variabilidad. En segundo lugar,
expres6 que el apego de las autoridades
hacendarias a un plan de consolidacion fiscal es
fundamental para el anclaje de las expectativas de
inflacion. Finalmente, alerté que el no seguir un
ajuste monetario gradual conlleva el riesgo de que
se alcance un equilibrio con una inflacién mayor, lo
gue requeriria de politicas correctivas que a su vez
se reflejarian en mayores tasas de interés por mas
tiempo. Consideré que no queda clara la premura de
un relajamiento monetario acelerado, debido a que
las expectativas de inflacion de los analistas no
anticipan una disminucion significativa de la inflacién
en los proximos meses, lo cual discrepa del
pronéstico de inflacion institucional, y a que el
proceso de desaceleracién econdmica pudiera ser
mas gradual de lo esperado. Advirti6 que las
condiciones monetarias externas podrian limitar la
magnitud de un potencial relajamiento. Afadié que
el contexto post electoral norteamericano muestra la
necesidad de mantener un diferencial de tasas
holgado para ayudar a amortiguar los choques de
volatilidad en el tipo de cambio y en los mercados
financieros. Indic6 que el entorno apunta a proceder
con prudencia y gradualidad.

Un miembro recordé que la conduccion de la
politica monetaria atendid los riesgos de cola

durante el reciente episodio inflacionario, llevando la
postura monetaria a niveles histéricamente
restrictivos. Consideré6 que ahora los riesgos
prevalecientes son de naturaleza distinta y si bien
algunos han cobrado relevancia, se tiene mayor
claridad sobre otros. Por una parte, sefialdé que,
como se anticipaba, los choques de oferta sobre los
productos agropecuarios se han comenzado a
disipar, si bien se observé un repunte. Destacé que
aunque habia preocupacion de que dichos choques
pudieran afectar al componente subyacente, este ha
mantenido una trayectoria a la baja. Por otra parte,
expuso que los signos de desaceleracion econémica
se han ido confirmando. Precisé que si bien registré
cierto repunte, las condiciones de holgura se han ido
relajando mas de lo previsto y se anticipa que la
brecha del producto se vuelva negativa en los
siguientes trimestres. Opin6 que, en ese sentido, no
es necesario observar una desaceleracion mas
profunda para hacer ajustes en la postura restrictiva.
Menciond que estimaciones actualizadas sobre la
tasa neutral para México muestran que los choques
a los que estuvo expuesta la economia tuvieron un
impacto acotado sobre esta. Comenté que ello
confirma que la postura monetaria se encuentra en
niveles altamente restrictivos. Externd que incluso si
se considerase la expectativa de inflaciobn mas
pesimista, la tasa real ex ante se ubicaria alrededor
de 6%, nivel muy por encima del rango neutral.
Sefial6 que, adicionalmente, la Reserva Federal
comenz6 su ciclo de recortes y comunicé ajustes
adicionales hacia delante, lo que dota de margenes
a la postura relativa. Reconoci6 que hay
incertidumbre en cuanto al rumbo que tomara la
politica econdémica en Estados Unidos y sus
alcances. Argumenté que, si bien este elemento
pudiera llevar a ajustes en la cotizacion de la
moneda nacional, también pudiera afectar la
demanda y, por consiguiente, las condiciones de
holgura. Afadié que estimaciones recientes sobre el
traspaso del tipo de cambio indican que este sigue
siendo bajo y que lo es aun mas cuando las
condiciones ciclicas se relajan. Por otra parte, noté
que, si bien la inflacibn de servicios continla
mostrando resistencia a disminuir, esta muestra
signos de moderacién. Asever6 que, bajo las
condiciones macroecondmicas actuales, es eficiente
ajustar el grado de restriccién monetaria, de tal forma
que este atienda tanto los riesgos al alza como a la
baja. Agrego que, tomando en cuenta el alto grado
de restriccion bajo distintas métricas, y los avances
en el panorama inflacionario, hacia delante el ciclo
de ajustes podria ser continuo y se podria valorar su
magnitud. Expreso que ello no implica que se deje
de contar con una postura restrictiva adecuada, la
cual continuara siendo necesaria.

10



3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno evalu6 el comportamiento de
la inflacién y de sus determinantes, asi como de las
expectativas de inflacion. Consideré la naturaleza de
los choques que han afectado al componente no
subyacente y la previsién de que sus efectos sobre
la inflacibn general se disipen en los siguientes
trimestres. Tomod en cuenta la trayectoria que ha
seguido el componente subyacente y que se prevé
gue este continle descendiendo. Valoré que, si bien
el panorama inflacionario ain amerita una postura
restrictiva, la evoluciéon que ha presentado implica
gue es adecuado reducir el grado de apretamiento
monetario. Asi, con la presencia de todos sus
miembros, decidié por unanimidad reducir en 25
puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 10.25%.

Hacia delante, prevé que el entorno inflacionario
permita ajustes adicionales a la tasa de referencia.
Tomara en cuenta la perspectiva de que los choques
globales continuaran desvaneciéndose y los efectos

de la debilidad de la actividad econdémica.
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 seran
tales que la tasa de referencia sea congruente, en
todo momento, con la trayectoria requerida para
propiciar la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacion general a la meta de 3% en el plazo
previsto. El Banco Central reafirma su compromiso
con su mandato prioritario y la necesidad de
perseverar en sus esfuerzos por consolidar un
entorno de inflacién 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 disminuir el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 10.25%.
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ANEXO*

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

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

Durante el tercer trimestre de 2024, la actividad
econdmica mundial se habria expandido a un ritmo
similar al observado en el trimestre previo. Tanto el
grupo de economias avanzadas como el de
emergentes habrian registrado un crecimiento
cercano al observado en el segundo trimestre,
aunque con un comportamiento heterogéneo entre
paises. Los indices de gerentes de compras de
octubre apuntan a que la actividad en el sector de
servicios habria continuado en expansién a
principios del cuarto trimestre, si bien a un ritmo mas
moderado (Grafica 1). Dichos indices también
sugieren que la actividad manufacturera en el nivel
global habria continuado mostrando atonia, aunque
en el caso de las economias emergentes se habria
observado un mejor desempefio. Los indicadores
disponibles de comercio mundial de mercancias
mostraron un avance en septiembre en relacion con
el mes previo. Entre los riesgos globales destacan
posibles politicas que reviertan la integracion
econémica mundial, el agravamiento de las
tensiones geopoliticas, la prolongacion de las
presiones inflacionarias y una mayor volatilidad en
los mercados financieros.

En Estados Unidos, la actividad econémica registro
un crecimiento sdlido durante el tercer trimestre,
aunque ligeramente menor al observado el trimestre
anterior (Gréfica 2). El Producto Interno Bruto (PIB)
aumentd a una tasa trimestral ajustada por
estacionalidad de 0.70%, después de haberse
incrementado 0.74% en el segundo trimestre.! Este
desempefio estuvo apoyado en la fortaleza de su
demanda interna, principalmente del consumo
privado y de la inversion no residencial, asi como por

* Nota: En la version electrénica de este documento se puede
obtener la informacion 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.

un mayor gasto de gobierno, especialmente en el
rubro de defensa. Por su parte, las exportaciones
netas contribuyeron negativamente al crecimiento
del PIB en el tercer trimestre, asociado,
principalmente, con un incremento en las
importaciones.

Gréfica 1
indice de gerentes de compras de produccién
y actividad para economias avanzadas,
economias emergentes y global

62 1 N Octubre

Manufacturas avanzadas
——————— Servicios avanzadas
Manufacturas emergentes
------- Servicios emergentes
42 A Manufacturas global
b Sevcosgobdl
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46
44 1

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 sugiere una contraccién. Una
lectura igual a 50 puntos sefiala que no hubo cambio.

Fuente: IHS Markit.

Gréfica 2
EUA: PIB real y sus componentes
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA).

1 Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de
3.0% en el segundo trimestre y de 2.8% en el tercer trimestre.
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La produccion industrial en Estados Unidos ha
permanecido practicamente estancada desde hace
casi dos afos. En septiembre, se contrajo 0.3% a
tasa mensual ajustada por estacionalidad, luego de
haber avanzado 0.3% en agosto. Los rubros de la
manufactura y la mineria retrocedieron 0.4 y 0.6%,
respectivamente. El desempefio al cierre del tercer
trimestre se relaciona, en parte, con las disrupciones
ocasionadas por fendmenos meteoroldgicos y con
una huelga de trabajadores en el sector
aeroespacial. Por su parte, el sector de generacion
de electricidad y gas avanzé 0.7% respecto del mes
anterior. Los indices de gerentes de compras
sugieren que la actividad manufacturera en octubre
se mantendria débil.

El mercado laboral en Estados Unidos continud
acercandose a una situacién de mejor balance entre
la oferta y la demanda de trabajo. La nédmina no
agricola siguié exhibiendo una moderacién en su
ritmo de expansion. En septiembre, este indicador
registré un incremento de 223 mil nuevas plazas,
luego de haber experimentado una marcada
moderacion en los dos meses previos. No obstante,
en octubre la ndmina se desaceler6 mas de lo
esperado, al registrar una generacién de apenas 12
mil nuevas plazas. El comportamiento de octubre
estuvo asociado principalmente con las disrupciones
ocasionadas por fenbmenos meteoroldgicos y la
huelga en el sector aeroespacial. Por su parte, el
ndmero de plazas vacantes continué disminuyendo
de 7.9 millones en agosto a 7.4 en septiembre,
alcanzando su nivel méas bajo desde enero de 2021.
Las solicitudes iniciales del seguro de desempleo,
después de exhibir un incremento importante a
principios de octubre debido a las disrupciones
causadas por diversos huracanes, retrocedieron y
se ubicaron en 221 mil nuevas solicitudes en la
semana que concluyé el 2 de noviembre. En
octubre, la tasa de desempleo se mantuvo sin
cambio respecto del mes previo en 4.1%.
Finalmente, los salarios continuaron moderandose
de tal forma que la variacion del indice de costo del
empleo paso de 4.1% a tasa anual en el segundo
trimestre a 3.9% en el tercero.

En la zona del euro, la actividad economica registro
un crecimiento modesto en el tercer trimestre,
aunque a un ritmo ligeramente mayor al observado
en el segundo trimestre.? Los indicadores
disponibles sugieren que el sector de los servicios

2 Expresada como tasa trimestral ajustada por estacionalidad, la
variacién del PIB de la zona del euro fue de 0.2% en el segundo
trimestre de 2024 y de 0.4% en el tercer trimestre. Expresada
como tasa trimestral anualizada y ajustada por estacionalidad, la

continué apoyando la actividad, en tanto que la
manufactura siguié débil. Su mercado laboral se
mantuvo resiliente. En septiembre, la tasa de
desempleo permanecié sin cambio en 6.3% en
relacién con el mes previo, de manera que se
mantuvo en niveles histéricamente bajos. No
obstante, la tasa de plazas vacantes ha disminuido
y se ha acercado a los niveles registrados previo a
la pandemia.

En cuanto al resto de las principales economias
avanzadas, se espera que estas registren una
expansion en el tercer trimestre de 2024, aunque a
un ritmo mas moderado respecto del trimestre
previo. Los mercados laborales de algunas
economias de este grupo han mostrado sefales en
la direccién de relajamiento, si bien han continuado
exhibiendo solidez.

Se prevé que en el tercer trimestre del afio las
principales economias emergentes hayan mostrado
un crecimiento similar en relacién con el trimestre
previo. En el caso particular de China, la actividad
econdmica durante el tercer trimestre se expandi6 a
un ritmo mayor en comparacion con el trimestre
anterior. Su PIB crecid 0.9% a tasa trimestral
ajustada por estacionalidad, luego de haber
avanzado 0.5% en el segundo trimestre.® Este
desempefio estuvo explicado, principalmente, por el
aumento de sus exportaciones. La economia china
continla  enfrentando  importantes  desafios
derivados de la debilidad de su sector inmobiliario y
de su demanda interna. En este entorno, las
autoridades de ese pais han anunciado nuevos
estimulos monetarios, financieros y fiscales para
impulsar el crecimiento.

Desde la ultima decision de politica monetaria en
México, los precios internacionales de las materias
primas exhibieron un desempefio mixto. Los precios
del petréleo registraron cierta volatilidad asociada,
en gran medida, con la evolucién del conflicto
geopolitico en Medio Oriente. Durante las primeras
semanas de octubre los precios aumentaron por
preocupaciones sobre el suministro global de crudo
debido a un escalamiento del conflicto en Medio
Oriente y condiciones climéaticas adversas en
Estados Unidos. Sin embargo, a mediados de ese
mes dicha tendencia se revirtié parcialmente ante la
perspectiva de una menor demanda, principalmente

variacién del PIB de la zona del euro fue de 0.8% en el segundo
trimestre de 2024 y de 1.5% en el tercer trimestre.

3 Expresada como tasa anual, la variacién del PIB de China fue
de 4.7% en el segundo trimestre de 2024 y de 4.6% en el tercer
trimestre.
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por parte de China. Posteriormente, en noviembre
los precios registraron presiones al alza tras el
anuncio de las naciones pertenecientes a la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo y
paises aliados (OPEP+) de postergar nuevamente el
incremento de su produccion hasta principios de
2025.

Los precios de referencia del gas natural exhibieron
un comportamiento diferenciado entre regiones. En
Europa, la cotizacién registré presiones al alza en
octubre debido, en parte, a preocupaciones por la
oferta de gas ante el conflicto geopolitico en Medio
Oriente y por disrupciones en la produccion en
Noruega. Por su parte, la cotizacion en Estados
Unidos mostr6 una tendencia a la baja a lo largo del
periodo ante niveles de inventarios relativamente
altos en ese pais. No obstante, hacia la segunda
semana de noviembre dicha tendencia se revirtio
parcialmente debido, en parte, a una disminucion en
la produccién y la expectativa de una mayor
demanda en dicho pais.

Las cotizaciones de granos exhibieron un
comportamiento diferenciado durante el periodo que
se reporta. En octubre disminuyeron como
resultado, en parte, de que las cosechas en Estados
Unidos fueron mayores de lo que se tenia previsto
en septiembre. Sin embargo, posteriormente dicha
tendencia se revirti6 parcialmente ante la
expectativa de mayor demanda por parte de
diversos paises.

Los precios de los metales industriales, en general,
registraron una tendencia a la baja ante la
perspectiva de los inversionistas de que las medidas
de estimulo econdmico anunciadas por las
autoridades chinas para apoyar al mercado
inmobiliario serian insuficientes para impulsar dicha
economia. Por su parte, los precios de los metales
preciosos aumentaron a partir de mediados de
octubre, ante la incertidumbre en torno al proceso
electoral en Estados Unidos y al conflicto en Medio
Oriente. En particular, el oro alcanz6 maximos
historicos a finales de octubre. No obstante, dicha
tendencia se revirti6 en la primera semana de
noviembre ante la perspectiva de un menor ritmo de
relajamiento de las condiciones financieras.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En la mayoria de las principales economias
avanzadas, la inflacion general anual ha continuado
disminuyendo y en varios casos se ubicé por debajo
del objetivo puntual o dentro del intervalo de
variabilidad de cada instituto central (Grafica 3).
Dicha disminucion reflejo, en algunas de estas
economias, una menor inflacion de los energéticos.
Por su parte, la inflacion subyacente anual exhibio
cierta persistencia.

Grafica 3
Economias avanzadas seleccionadas:
inflacién general
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1/ Se emplea el deflactor del gasto en consumo personal (PCE).

2/ Se emplea el indice de precios al consumidor (CPI).

3/ Cifras preliminares correspondientes a octubre.

Nota: Se acot6 el rango de la gréafica para facilitar la lectura. Las cifrasen
la grafica denotan los respectivos niveles maximos de cada serie.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat,
Banco de Jap6n, Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido e Instituto
de Estadistica de Canada.

En Estados Unidos, la inflacion general anual
medida por el indice de precios al consumidor
aumento de 2.4% en septiembre a 2.6% en octubre,
como resultado de una menor deflacion de los
energéticos. Ello fue parcialmente contrarrestado
por una disminucién en la inflacién anual de los
alimentos. La inflacibn anual del componente
subyacente, si bien ha mostrado cierta persistencia
al mantenerse en 3.3% en la misma comparacion,
ha disminuido respecto del nivel de 3.9% registrado
al inicio del afio. Dicha persistencia reflejo, en parte,
el comportamiento del componente de vivienda. En
cuanto a la inflacién anual del deflactor del gasto en
consumo personal esta disminuyé al pasar de 2.3%
en agosto a 2.1% en septiembre, como resultado de
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una menor inflacién de los energéticos. Aunque la
inflacion anual del componente subyacente se
mantuvo estable en 2.7% en el mismo periodo, el
nivel actual es menor al observado a principios del
afio de 3.1%. La lectura de septiembre fue resultado
de una menor deflacion de los bienes y una
disminucién en la inflacion de los servicios.

En la zona del euro, la inflacibn general anual
aumento de 1.7% en septiembre a 2.0% en octubre,
ubicandose asi en su objetivo de inflacién. Lo
anterior reflej6 una menor deflacion de los
energéticos y un incremento en la inflacion de los
alimentos. Por su parte, la inflacién anual del
componente subyacente se mantuvo estable en
2.7% en octubre y se situ6 por debajo de los niveles
registrados en el segundo trimestre del afio.

Los pronosticos de inflacion elaborados por
analistas prevén un ligero repunte de la inflacion
general en algunas de las principales economias
avanzadas al cierre de 2024 y que, a lo largo de
2025, continte la convergencia a los objetivos de
inflacion de sus bancos centrales. Las expectativas
de inflacion de mayor plazo derivadas de
instrumentos financieros para algunas de estas
economias exhibieron un aumento respecto de las
expectativas registradas alrededor de la dultima
decision de politica monetaria en México. Las
expectativas de inflacion tanto al cierre de este afio
como para el largo plazo se mantuvieron en niveles
por encima de los objetivos de inflacion en varias de
las economias avanzadas.

La inflacién general disminuyé en un amplio nimero
de economias emergentes, aunque en varios casos
se observaron incrementos en sus lecturas mas
recientes. Esto Ultimo como resultado de un alza en
la inflacion tanto del componente subyacente como
del no subyacente en ciertos casos. No obstante, en
algunas de estas economias la inflacion general se
ubic6 dentro del intervalo de variabilidad
considerado por cada instituto central.

En este entorno, desde la Ultima decisién de politica
monetaria en México los bancos centrales de varias
de las principales economias avanzadas y
emergentes anunciaron disminuciones en sus tasas
de politca monetaria, considerando las
circunstancias especificas de cada pais. En las
principales economias avanzadas, varios de los
institutos centrales iniciaron o continuaron con la
disminucién de sus tasas de referencia, al tiempo
gue mantuvieron la reduccién gradual de sus
tenencias de valores.

La Reserva Federal de Estados Unidos, en su
reunién de noviembre, redujo el rango objetivo para
la tasa de fondos federales en 25 puntos base (pb),
luego de haber realizado un recorte mayor a lo
habitual de 50 pb en su decision de septiembre. Asi,
dicho rango actualmente es de entre 4.50 y 4.75%.
El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC)
reiter6 que los riesgos para lograr sus metas de
empleo e inflacion se encuentran relativamente
balanceados. Comentd nuevamente que al
considerar ajustes adicionales al rango objetivo de
la tasa de fondos federales evaluara de manera
cuidadosa la nueva informacion, la evolucién de las
perspectivas y el balance de riesgos.
Adicionalmente, la Reserva Federal continud6 con la
reduccioén del tamafio de su hoja de balance.

En conferencia de prensa, el presidente de dicha
institucién sefialé6 nuevamente que el ajuste de su
postura monetaria ayudara a mantener la solidez de
la economia y del mercado laboral, ademés de que
seguira permitiendo un mayor avance en la
disminucién de la inflacién. Sin embargo, comenté
que no siguen ninguna trayectoria preestablecida de
politica monetaria y que el Comité tomara decisiones
evaluando las condiciones en cada reunion. Reiterd
que, si la economia se mantuviera solida y la
inflacién no avanzara de manera sostenida hacia el
objetivo de 2%, podrian reducir mas lentamente la
restriccién de la politica monetaria. Por el contrario,
si el mercado laboral se debilitara de manera
inesperada o la inflacion cayera mas rapidamente de
lo previsto, el Comité estar4d preparado para
responder con mayor rapidez. Coment6 que estan
en un proceso de recalibrar su postura monetaria de
modo que, aunque se encuentran en una trayectoria
hacia una postura mas neutral, no se conoce el ritmo
exacto ni el destino preciso. Adicionalmente,
mencioné que incluso con el recorte de esta
decisién, la postura monetaria sigue siendo
restrictiva.

El Banco Central Europeo (BCE) recort6 sus tasas
de referencia en octubre, acumulando tres recortes
en lo que va del afio. Asi, sus tasas de depésitos, de
refinanciamiento y de préstamos se ubican
actualmente en  3.25, 340 'y  3.65%,
respectivamente. El Consejo de Gobierno de dicho
instituto central sefialé que los datos de inflacion
muestran que el proceso desinflacionario esta bien
encaminado. Comentd nuevamente que conservara
las tasas de referencia en niveles suficientemente
restrictivos durante el tiempo que sea necesario con
el fin de garantizar que la inflacion regrese pronto a
su objetivo. Reiteré que continuara con un enfoque
dependiente de los datos econémicos y financieros
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para determinar la duraciéon y el nivel apropiado de
dicha restriccion. Reafirmdé que no se esta
comprometiendo con una trayectoria de politica
monetaria en particular. En relacién con el Programa
de Emergencia por la Pandemia (PEPP), el Consejo
de Gobierno continuard con la reduccion de la
cartera en un promedio de 7,500 millones de euros
al mes, previendo interrumpir las reinversiones a
finales de 2024.

La presidenta de dicha institucion precisé en la
conferencia de prensa de su decision de octubre que
el Consejo de Gobierno considera que su politica
monetaria continla siendo restrictiva aun con el
recorte implementado en dicha reunion. Indicé que
€s necesario permanecer con una politica restrictiva
hasta que el Consejo esté seguro de que esta
alcanzando el objetivo de 2% de mediano plazo.
Agrego6 que, el hecho de que hayan logrado reducir
la inflacién es evidencia de que su politica monetaria
esta funcionando. De acuerdo con la minuta de la
decision de septiembre, los miembros del Consejo
de Gobierno sefialaron que, hacia delante, seria
adecuado adoptar un enfoque gradual para reducir
la restriccibn monetaria si los datos futuros
estuvieran en linea con lo proyectado. Agregaron
gue, al mismo tiempo, deberian mantener opciones
en lo que respecta a la velocidad del ajuste, ya sea
un ritmo mas rapido o mas lento, lo cual dependeria
de la evolucion de la nueva informacion.

Respecto a otras economias avanzadas, desde la
ltima decision de politica monetaria en México, los
bancos centrales de Canada, Inglaterra, Suiza,
Suecia y Nueva Zelandia siguieron reduciendo sus
tasas de interés. Adicionalmente, el banco central de
Corea anuncio su primer recorte desde 2020. Por su
parte, el Banco de Japén determiné no realizar
ajustes a su tasa de referencia.*

En las principales economias emergentes, si bien
los bancos centrales realizaron ajustes de politica
monetaria de manera diferenciada, algunos,
principalmente de las regiones de América Latina y
Asia, continuaron recortando sus tasas de interés de
referencia. En el caso del banco central de Tailandia

4 En su reunion de octubre, el Banco de Japén mantuvo su tasa
de referencia alrededor de 0.25%, ello luego de haberla
mantenido sin cambio en septiembre y de haberla aumentado
previamente en sus decisiones de marzo y julio. Dicho banco
central indic6 que la conduccién de su politica monetaria
dependera de la evolucién de la actividad econémica, de los
precios y de las condiciones financieras hacia delante. Ademas,
comento que si se materializan sus perspectivas para la actividad

este disminuyd su tasa de interés por primera vez en
mas de tres afios. En China, como parte de las
medidas anunciadas previamente por el gobernador
del banco central, las tasas de interés preferenciales
de préstamo (LPR) a uno y cinco afios, disminuyeron
en 25 pb. Por su parte, los bancos centrales de
Hungria, Indonesia y PerG las mantuvieron sin
cambio, luego de haberlas recortado previamente.
Los institutos centrales de India, Polonia, Turquia e
Israel continuaron sin realizar ajustes. En contraste,
el banco central de Rusia incrementd su tasa de
referencia nuevamente en octubre, al tiempo que el
de Brasil, la aument6 50 pb en noviembre, luego de
haberla incrementado 25 pb en septiembre.

Respecto de las acciones futuras, los institutos
centrales reiteraron, en general, que los ajustes
hacia delante de las tasas continuaran dependiendo
de la informacién econdmica y de sus implicaciones
para el panorama inflacionario. Algunos siguen
anticipando que las tasas de referencia
permanecerdn en niveles restrictivos por cierto
tiempo, con el fin de regresar la inflacion a su nivel
objetivo. Algunos de los que ya han recortado sus
tasas de referencia han sugerido que es apropiado
seguir un enfoque gradual en la reduccién de su
restriccion monetaria con base en la evolucion de las
condiciones econémicas.

En cuanto a las expectativas de mercado para las
tasas de politica monetaria de las principales
economias avanzadas, las tasas de interés
implicitas en las curvas de swaps (OIS) para el cierre
de 2024 registraron un comportamiento mixto entre
paises respecto del nivel previsto en la Ultima
decisioén de politica monetaria en México (Grafica 4).
En el caso de Estados Unidos, el nivel que se
anticipa para la tasa de fondos federales al cierre de
2024 aumento de 4.1 a 4.4% de acuerdo con la
informacion del mercado de futuros de la tasa de
fondos federales y el nivel esperado al cierre de
2025 aumento6 de 2.9 a 3.8%. Ello como resultado
de la publicacion de datos de inflacion y de empleo
por encima de lo esperado, asi como de la
incertidumbre alrededor del proceso electoral en
Estados Unidos. De igual forma, en el caso de Reino
Unido, el nivel previsto para 2024 aumento

econodmica y los precios continuara elevando la tasa de interés de
referencia y ajustando el grado de flexibilizacion monetaria.
Sefial6 que es necesario prestar atencién a la evolucién futura de
las economias extranjeras, particularmente la de Estados Unidos
y de los mercados financieros y de capital, con el fin de examinar
su impacto en las perspectivas de la actividad econémica y de los
precios del pais.
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ligeramente de 4.6 a 4.7%. Por su parte, los niveles
esperados para las tasas de referencia al cierre de
2024 para la zona del euro y Canada disminuyeron
ligeramente de 3.0 a 29% y de 3.5 a 3.4%,
respectivamente. Para Japon, el nivel previsto se
mantuvo alrededor de 0.3%, en la misma
comparacion.

Grafica 4
Tasas de referenciay trayectorias
implicitas en curvas OISY
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— Banco Cetral de Inglaterra : 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |
6 - — Banco de EJapén i i i i i ]

— Tasa de deposito del Ba‘hco Central E‘uropeu 3 3 3 3

— Trayectoria implicita en la curva de OIS al 13 nov 2024
5. Trayectoria implicita en la curva de OIS al 26 sep 2024
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i ]

0 + : : : : + i
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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.
Fuente: Bloomberg.

En este entorno, desde la Ultima decisién de politica
monetaria en México, en los mercados financieros
internacionales se observaron episodios
importantes de volatilidad, debido a una alta
sensibilidad a la publicacion de distintos indicadores
economicos Yy la evolucién de la contienda electoral
en Estados Unidos. Las condiciones financieras
exhibieron cierto apretamiento durante el periodo
gue se reporta (Gréfica 5). En octubre, se registré un
episodio de volatilidad como resultado de datos de
inflacion y empleo por arriba de lo esperado en
Estados Unidos que condujeron a un aumento en la
incertidumbre sobre el ritmo de relajamiento
monetario por parte de la Reserva Federal, asi como
resultado de la incertidumbre asociada con los
procesos electorales de algunas economias
avanzadas, principalmente de Estados Unidos.
Dicha volatilidad se observé mayormente en activos
de renta fija y se revirtio parcialmente después de
gue se dieran a conocer los resultados de las
elecciones en Estados Unidos.

De esta manera, las tasas de largo (10 afios) y
mediano (2 afios) plazo aumentaron en la mayoria
de las principales economias avanzadas vy
emergentes (Gréfica 6). Dicho incremento fue

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

particularmente marcado después de las elecciones
de Estados Unidos. La pendiente de la curva de
rendimientos en Estados Unidos (definida como el
diferencial entre las tasas de  bonos
gubernamentales de 10 y 2 afios) se mantuvo en
niveles positivos. Por su parte, los mercados
accionarios de las economias avanzadas Yy
emergentes mostraron, en general, un
comportamiento a la baja (Grafica 7). No obstante,
el mercado accionario de Estados Unidos registro
ganancias, particularmente después del anuncio de
los resultados de las elecciones en ese pais. En el
caso de China, se observd un crecimiento notable
de su mercado accionario a partir de finales de
septiembre ante los estimulos anunciados por el
banco central y otras autoridades de dicho pais.
Respecto de los mercados cambiarios, el ddlar
estadounidense se aprecio frente a la mayoria de las
monedas de paises avanzados y emergentes. Por
Gltimo, desde la dltima decision de politica
monetaria, se registraron entradas netas de flujos de
capital en activos de renta variable a economias
emergentes. Sin embargo, en octubre se registrd
una reversion parcial de dicha tendencia. Por su
parte, los niveles de capital de renta fija se
mantuvieron practicamente sin cambios durante el
periodo que se reporta.

Gréfica b
indice de condiciones financieras?
103 4
102 4
N
101
100 -
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indice de condiciones financieras global

——indice de condiciones financieras de Estados Unidos

——Indice de condiciones financieras de la zona del euro 2/
1/ El indice de condiciones financieras se construye a partir del efecto que
tienen cinco variables sobre la actividad econdmica: la tasa de interés de
referencia, la nota gubernamental de 10 afios, el diferencial de bonos con
grado de inversion 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 zona del euro, también se considera el diferencial entre
los bonos soberanos de Francia, ltalia, Espafia, Paises Bajos, Bélgica,
Austria, Portugal y Finlandia sobre el bono aleméan con vencimiento a 10
afios. La linea negra vertical indica la ultima reunion calendarizada de
politica monetaria de Banco de México.
Fuente: Bloomberg y Goldman Sachs.
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Gréafica 6

Variacion de indicadores financieros

seleccionados del 26 de septiembre
al 13 de noviembre 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.

Grafica 7
Desempefio de activos de paises
emergentes seleccionados a partir
del 20 de septiembre de 2024

Region Pais Divisas Bolsas i:f(:raéssdzi ir:;:fzz ?.CE)A CDS
México -1.99% 0.23% 26
_ Brasil || -326% | -106%
AE:]';C: Chile -1.80% 3.61%
Colombia - 2.89%
Perl 0.21% 3.44%
Rusia -4.29%
Polonia 0.92%
poere, Tuin
Rep. Checa 2
Hungria -1
China -1.37% 4 8 2
Malasia 20 22 2
Asia India 5 6 -4
Filipinas 8 29 1
Tailandia 1 - 1
Indonesia 25 33 0
Africa Sudafrica 30 25 9

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 utilizé 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 ltimo 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

Desde la ultima decision de politica monetaria en
México, las tasas de interés de valores
gubernamentales de mediano y largo plazos
presentaron movimientos al alza (Gréfica 8). El peso
mexicano se depreci6 visiblemente y exhibid
volatilidad, principalmente ante los efectos del
proceso electoral en Estados Unidos. Sin embargo,
los mercados financieros han presentado un
comportamiento relativamente ordenado.

Gréfica 8
Desempefio y condiciones de operacion
de mercados mexicanos
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Fuente: Bloomberg y Proveedor Integral de Precios (PIP).

La moneda nacional oper6 en un rango intradia de
1.70 pesos, entre 19.11 y 20.81 pesos por dolar
desde la ultima decisién de politica monetaria. En el
periodo, presentd una depreciacion de 1.99%
(Gréfica 9). Ello estuvo asociado en su mayoria con
factores globales, tales como la evolucion del
panorama electoral en Estados Unidos y el cambio
en las expectativas de politica monetaria de la
Reserva Federal. Se continuaron observando
condiciones de operacion subéptimas tanto
implicitas como realizadas.
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Grafica 9
Tipo de cambio del peso mexicano
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Fuente: Banco de México.

Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron incrementos de hasta 70 puntos base a
lo largo de toda la curva (Grafica 10), siendo
mayores en el mediano y largo plazo. Asimismo, los
rendimientos de instrumentos a tasa real mostraron
un comportamiento negativo. Se observaron
incrementos de hasta 45 puntos base a lo largo de
toda la curva. En este contexto, las primas de
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario
implicitas en los diferenciales entre las tasas
nominales y reales de instrumentos de mercado
mostraron incrementos (Grafica 11). El mercado de
renta fija mostré un deterioro en sus condiciones de
operacion debido a un aumento en la volatilidad y en
los diferenciales de compra-venta, al igual que una
disminucién en la profundidad durante el periodo.

Grafica 10
Curva de rendimiento de valores
gubernamentales a tasa nominal
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).

Gréfica 11
Compensacion por inflaciéon y riesgo
inflacionario implicita en las curvas
de tasas de valores gubernamentales
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Nota: Las lineas horizontales se refieren a los respectivos observados
desde septiembre de 2008 a la fecha.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).

En lo que concierne a las expectativas de la
trayectoria de la tasa de referencia de politica
monetaria, la informacién implicita en la curva de
swaps de tasas de interés incorpora con una
elevada probabilidad una disminucion de tasas de
interés en la decisidn de noviembre de 2024 (Gréfica
12). También incorpora una expectativa para la tasa
objetivo de 10.08 y 9.10% para los cierres de 2024 y
2025, respectivamente. En linea con la informacion
implicita en la curva de swaps de tasas de interés, el
consenso de los analistas encuestados por
Citibanamex anticipa un recorte de 25 puntos en la
reunion de noviembre. Con respecto a la tasa al
cierre de afo, estima que el nivel sea de 10.00%.

Grafica 12
Tasa de fondeo implicita en
la curva de swaps de TIIE
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Nota: Las lineas grises representan el rango desde la ultima decision de
politica monetaria.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).
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A.2.2. Actividad econdmica en México

De acuerdo con la estimacion oportuna del PIB de
México publicada por el INEGI, en el tercer trimestre
de 2024 la actividad econdmica nacional exhibié una
mayor tasa de crecimiento que las observadas en
los tres trimestres anteriores, periodo en el que la
economia permanecié practicamente estancada
(Gréfica 13).

Gréfica 13
Producto Interno Bruto
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ La cifra correspondiente al tercer 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, entre junio y agosto de 2024 el consumo
privado continu6 recuperandose moderadamente de
la debilidad registrada en el segundo trimestre del
afio. En el interior de este indicador, en agosto el
consumo de bienes y servicios de origen nacional
mantuvo cierta tendencia al alza, al tiempo que el
consumo de bienes de origen importado permanecio
en niveles altos. En el bimestre julio-agosto, la
inversién fija bruta se ubicé por arriba de lo
observado en el segundo trimestre. La inversién en
magquinaria y equipo mantuvo una trayectoria al alza,
en tanto que, por el contrario, la construccion mostré
una incipiente tendencia a la baja. En cuanto a la
demanda externa, en el periodo de julio-septiembre
de 2024 el valor promedio de las exportaciones
manufactureras crecid6 (Grafica 14). Ello fue
resultado del avance del agregado de las
exportaciones manufactureras no automotrices,
toda vez que el componente automotriz se contrajo
ligeramente.

Por el lado de la produccién, el crecimiento de la
actividad en el trimestre julio-septiembre reflejé
avances de los tres grandes sectores de actividad
econOmica (Gréficas 15 y 16). Las actividades
primarias contribuyeron de manera relativamente
alta a dicho crecimiento. La actividad industrial ha
mostrado cierta mejoria respecto de la debilidad
exhibida a inicios de 2024 (Grafica 17). En su
interior, luego de tres trimestres con retrocesos, las
manufacturas aumentaron en agosto y septiembre,
en tanto que la construccion se mantuvo sin mostrar
una tendencia definida. Por su parte, los servicios
continuaron presentando una trayectoria al alza, si
bien mantuvieron un comportamiento heterogéneo
entre sus sectores.

Grafica 14
Exportaciones manufactureras
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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.

Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de
Interés Nacional.

En cuanto a la posicion ciclica de la economia, en el
tercer trimestre del afio la estimacion puntual de la
brecha del producto se mantuvo cercana a cero
(Gréafica 18). En septiembre de 2024, las tasas de
desocupacion nacional y urbana permanecieron en
niveles bajos, similares a los observados el mes
previo (Grafica 19). En octubre, con cifras ajustadas
por estacionalidad la creacién del empleo formal
afiliado al IMSS permanecid practicamente
estancada por tercer mes consecutivo. Por ultimo,
en agosto de 2024 el costo unitario de la mano de
obra en el sector manufacturero permanecié en
niveles elevados (Grafica 20).
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Gréfica 15
Indicador Global de la Actividad Econdmica
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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: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Gréfica 16
IGAE: Actividades primarias
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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: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Gréfica 17
Actividad industrial ¥
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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.

Grafica 18
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 correccién de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009,
pag.74.

2/ Cifras del PIB oportuno al tercer trimestre de 2024 y del IGAE implicito
a septiembre 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.
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Gréfica 19
Tasas de desocupacion nacional y 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: Elaboracion de Banco de México con informacion de la ENOE,
INEGI.

Gréafica 20
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.
1/ Productividad con base en las horas trabajadas.
Fuente: Elaboraciéon de Banco de México a partir de informacion
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 continué
expandiéndose en septiembre de 2024, si bien su
ritmo de crecimiento se ha moderado respecto del
dinamismo que presenté en 2023. Las carteras de
crédito de la banca comercial a empresas y hogares
siguieron reduciendo sus tasas de crecimiento,
aunque con cierta heterogeneidad en su interior
(Gréfica 21). Al respecto, resalta que el ritmo de

expansion del crédito al consumo se mantuvo en
niveles elevados.

En lo relacionado con el costo de financiamiento, las
tasas de interés del crédito bancario a las empresas
permanecieron en niveles elevados en septiembre
de 2024, aunque mostraron una disminucion
respecto del mes previo. Por su parte, los margenes
de intermediacién del crédito no registraron cambios
significativos en ese mes. En cuanto al crédito a la
vivienda, las tasas de interés bancarias
permanecieron en un nivel similar al observado
antes de la pandemia. Por ultimo, en junio de 2024,
las tasas de interés en el segmento de consumo
continuaron situdndose en niveles relativamente
elevados, si bien se observaron reducciones en
algunas carteras.

En cuanto a la calidad de la cartera, los indices de
morosidad del crédito bancario a empresas y a
hogares siguieron ubicandose en niveles bajos en
septiembre de 2024. En el segmento de consumo,
dicho indicador ha frenado en meses recientes la
tendencia ascendente que se registrd en la segunda
mitad de 2023.

Grafica 21
Crédito vigente de la banca comercial
al sector privado
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1/ Cifras ajustadas por traspasos y 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
inflacién

La inflacién general anual aumenté de 4.58 a 4.76%
entre septiembre y octubre de 2024. Este resultado
se debio al incremento que registré la inflacién no
subyacente. La inflaciébn subyacente mantuvo su
tendencia a la baja (Gréfica 22 y Cuadro 1).

22


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/minutas-politica-monetaria/Minuta-112/81472AAA-8CA0-403A-83F8-A9ABAB8BADDE.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/minutas-politica-monetaria/Minuta-112/BF63390D-56BF-4588-AAD0-5A5B564FB368.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/minutas-politica-monetaria/Minuta-112/0AFAB945-1C5F-4934-B453-CF5556B5FA53.html

Gréfica 22
indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: INEGI.

Entre septiembre y octubre de 2024, la inflacion
subyacente anual disminuy6 de 3.91 a 3.80%. En su
interior, la inflacion anual de las mercancias pas6 de
2.92 a 2.81% en dicho lapso (Gréfica 23), influida por
la reduccibn de 3.92 a 3.81% en la de las
alimenticias y de 1.69 a 1.63% en la del resto de las
mercancias (Grafica 24). Entre las mismas fechas,
la inflacion anual de los servicios se redujo de 5.10
a 4.98% consecuencia, principalmente, de la
disminucién de 6.07 a 5.85% en la del rubro de los
servicios distintos a educacion y vivienda.

Gréfica 23
Subindice subyacente
de las mercancias y servicios
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Fuente: INEGI.

Gréfica 24
Subindice subyacente de las mercancias
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Fuente: INEGI.

La inflacién no subyacente anual aument6 de 6.50 a
7.68% entre septiembre y octubre de 2024
(Gréfica 25 y Cuadro 1). Este desempefio se debio
al incremento de 6.76 a 10.92% que registrd la
inflacién anual de los agropecuarios. En el interior de
este Ultimo componente, la inflacion anual de las
frutas y verduras se elevo de 7.65 a 15.90% vy la de
los pecuarios de 5.14 a 6.17%. Por su parte, la
inflacion anual de los energéticos disminuy6 de 6.92
a 5.10% en el periodo referido, derivado, en mayor
medida, de la reduccion de 14.71 a 8.14% en la del
gas L.P.

) Grafica 25
Indice de precios no subyacente
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Fuente: INEGI.
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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
agosto y octubre de 2024 la mediana
correspondiente a la inflacién general esperada al
cierre de 2024 disminuy6 de 4.64 a 4.45%, al tiempo
que la del componente subyacente disminuyo de
3.90 a 3.80%. Esta expectativa del componente
subyacente ha venido ajustandose a la baja desde
marzo de 2024, mes en que se ubico en 4.15%. Por
su parte, las expectativas de inflacién al cierre de
2025 se mantuvieron relativamente estables. La
mediana para el indice general se mantuvo en
3.80%, mientras que la del componente subyacente
paso de 3.72 a 3.70%. A su vez, la mediana de las
expectativas de la inflacion general para los
siguientes cuatro afios disminuy6 de 3.75a 3.71% y
la del componente subyacente pasé de 3.62 a
3.60%. Las medianas de las expectativas de
inflacion general y subyacente para el largo plazo (5
a 8 afos) permanecieron relativamente estables.
Las medianas respectivas se ubicaron en 3.60 y
3.53%. Finalmente, la compensacion por inflacion y
riesgo inflacionario aumenté respecto del nivel
observado en la dltima decision de politica
monetaria en México. En su interior, las expectativas

de inflacién implicitas en instrumentos de mercado
se mantuvieron estables, en tanto que la prima por
riesgo inflacionario mostré un ajuste al alza.

Los pronésticos para la inflacién general se ajustan
al alza en el corto plazo como resultado de los
choques de oferta. Se sigue esperando que la
inflacion general converja a la meta en el cuarto
trimestre de 2025. Estas previsiones estan sujetas a
riesgos. Al alza: i) persistencia de la inflacion
subyacente; ii) mayor depreciacion cambiaria; iii)
mayores presiones de costos; iv) afectaciones
climaticas; y v) escalamiento de conflictos
geopoliticos. A la baja: i) una actividad econémica
menor a la anticipada; i) un menor traspaso de
algunas presiones de costos; y iii) que el efecto de
la depreciacion cambiaria sobre la inflacién sea
menor al anticipado. Se considera que el balance de
riesgos respecto de la trayectoria prevista para la
inflacion en el horizonte de pronéstico se mantiene
sesgado al alza. Sin embargo, el panorama
inflacionario ha venido mejorando, luego de los
profundos choques ocasionados por la pandemia y
la guerra en Ucrania. EI comportamiento de la
inflacion subyacente da cuenta de esta mejoria.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y componentes

Concepto

Agosto 2024

Septiembre 2024

Octubre 2024

INPC

Subyacente

Mercancias
Alimentos, bebidas ytabaco
Mercancias no alimenticias

Servicios
Vivienda
Educacion (colegiaturas)
Otros servicios

No subyacente

Agropecuarios
Frutas y verduras
Pecuarios
Energéticos y tarifas aut. por gobierno

Energéticos
Tarifas autorizadas por gobierno

4.99

4.00

3.02
4.13
1.71

5.18
4.00
6.09
6.03

8.03

9.45
1261
6.12

6.58

791
3.72

4.58

3.91

2.92
3.92
1.69

5.10
4.05
5.79
6.07

6.50

6.76
7.65
5.14
6.01

6.92
3.93

476

3.80

2.81
3.81
1.63

4.98
3.99
5.79
5.85

7.68

10.92
15.90
6.17

4.62

5.10
3.79

Fuente:INEGI.
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