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Politica Monetaria: Banco de México

La Junta de Gobierno del Banco de México decidiéo mantener el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 11.25%.

La informacién disponible sugiere que, en el cuarto trimestre de 2023, la actividad economica global se habria desacelerado, si
bien, continda resiliente. La inflacion general continué disminuyendo en la mayoria de las economias, aunque permanece en
niveles superiores a los objetivos de sus bancos centrales. EI componente subyacente registré reducciones, aunque mas
graduales que las de la inflacion general. Los bancos centrales de las principales economias avanzadas mantuvieron sin cambio
sus tasas de referencia. Las tasas de interés soberanas disminuyeron a nivel global y el dolar estadounidense registré una
depreciacion generalizada, en un entorno de menor aversion al riesgo. Entre los riesgos globales destacan la prolongacion de las
presiones inflacionarias, el agravamiento de las tensiones geopoliticas, condiciones financieras mas apretadas y, en menor
medida, los retos para la estabilidad financiera.

En México, las tasas de interés de valores gubernamentales disminuyeron, principalmente las de mediano y largo plazos, en linea
con el comportamiento de los mercados financieros internacionales. El peso mexicano se aprecio ligeramente. La economia ha
mantenido un crecimiento robusto y el mercado laboral continda presentando fortaleza.

En México, las tasas de interés de valores gubernamentales disminuyeron, principalmente las de mediano y largo plazos, en linea
con el comportamiento de los mercados financieros internacionales. El peso mexicano se aprecio ligeramente. La economia ha
mantenido un crecimiento robusto y el mercado laboral continta presentando fortaleza.

En México, las tasas de interés de valores gubernamentales disminuyeron, principalmente las de mediano y largo plazos, en linea
con el comportamiento de los mercados financieros internacionales. El peso mexicano se aprecio ligeramente. La economia ha
mantenido un crecimiento robusto y el mercado laboral contintia presentando fortaleza.




Politica Monetaria: Banco de México

Hacia delante, se prevé que el proceso desinflacionario continde, ante la postura de politica monetaria y la mitigacion de los
choques derivados de la pandemia y de la guerra en Ucrania. Sin embargo, los prondsticos actualizados incorporan un
descenso mas gradual de las inflaciones de las mercancias alimenticias y de los servicios. Por esta razon, los prondsticos para
las inflaciones general y subyacente se revisan al alza para algunos trimestres. Se sigue anticipando que la inflacién converja a
la meta en el segundo trimestre de 2025 (ver cuadro). Estas previsiones estan sujetas a riesgos. Al alza: i) persistencia de la
inflacion subyacente en niveles elevados; ii) depreciacion cambiaria; iii) mayores presiones de costos; iv) que la economia
muestre una resiliencia mayor a la esperada; y v) presiones en los precios de energéticos o0 agropecuarios. A la baja: i) una
desaceleracion de la economia global mayor a la anticipada; ii) un menor traspaso de algunas presiones de costos; y iii) que los
niveles mas bajos del tipo de cambio respecto de inicios de afio contribuyan mas que lo anticipado a mitigar ciertas presiones
sobre la inflacion. Se considera que el balance de riesgos respecto de la trayectoria prevista para la inflacion en el horizonte de
prondstico se mantiene sesgado al alza.

La Junta de Gobierno evalu6 la magnitud y diversidad de los choques inflacionarios y de sus determinantes, asi como la
evolucion de las expectativas de mediano y largo plazos y el proceso de formacion de precios. Reconocié que el proceso
desinflacionario ha avanzado en el pais. No obstante, estimd que el panorama sigue implicando retos. Con base en lo anterior y
tomando en cuenta la postura monetaria ya alcanzada y la persistencia de los choques que se enfrentan, la Junta de Gobierno,
con la presencia de todos sus miembros, decidié por unanimidad mantener el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia en 11.25%. Con esta decision, la postura de politica monetaria se mantiene en la trayectoria requerida para lograr la
convergencia de la inflacién a su meta de 3% dentro del horizonte de prondstico.

La Junta de Gobierno vigilara estrechamente las presiones inflacionarias, asi como todos los factores que inciden en la trayectoria
prevista para la inflacion y en sus expectativas. Considera que, para lograr la convergencia ordenada y sostenida de la inflacion
general a la meta de 3%, sera necesario mantener la tasa de referencia en su nivel actual por cierto tiempo. Ello tomando en
cuenta que, si bien el panorama todavia se percibe complicado, se ha avanzado en el proceso desinflacionario. El banco central
reafirma su compromiso con su mandato prioritario y la necesidad de perseverar en sus esfuerzos por consolidar un entorno de

inflacion baja y estable.




Politica Monetaria: Banco de México

Pronosticos de la Inflacion General y Subyacente

Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales

2022 2023 2024 2025
v | Il 1| v | Il i v | Il i v
INPC
Actual {14{12{1{]23}” 80 75 57 486 44 43 4.1 38 35 32 31 31 31
Anterior (09/11/202 3}” g0 75 57 46 44 43 4.0 3.7 34 32 31 31
Subyacente
Actual {14{12{1{]23]” 84 83 73 6.2 54 4.7 4.1 3.7 35 32 31 31 31
Anterior (09/11/202 3]” g4 83 7.3 6.2 53 45 3.9 3.5 33 32 31 31
Memorandum
Variacién trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®
Actual - INPCY 6.2 4.9 3.7 44 49 43 3.1 3.2 33 33 29 31 3.2
Actual - Suh\racenteu 8.3 7.1 54 46 45 4.2 3.1 3.3 35 31 28 33 33

1/ Pronostico a partir de diciembre de 2023
2/ Pronostico a partir de octubre de 2023. Ver comunicado de prensa del 9 de noviembre de 2023. Pronostico presentado en el Informe

Trmestral Julio - Septiembre 2023.

3/ Ver Nota Metodoldgica sobre el proceso de ajuste estacional.
Fuente: INEGI para datos observados de la variacion anual y Banco de Mexico para cifras desestacionalizadas y pronosticos.

MNota: Las areas sombreadas comesponden a cifras observadas.




En octubre de 2023 y con cifras desestacionalizadas, la actividad industrial aumentd 0.6 % a tasa mensual.

Por componente y con series ajustadas por estacionalidad, en el décimo mes de este afio, la variacion mensual de la produccion fue la
siguiente: en Construccion crecié 4.7 %; en Mineria, 0.6 % y en Generacion, transmision, distribucién y comercializaciéon de energia
eléctrica, suministro de agua y de gas natural por ductos al consumidor final, 0.1 por ciento. Industrias manufactureras disminuyé 0.4 %.

A tasa anual y con cifras desestacionalizadas, la actividad industrial incremento 5.2 %, en términos reales, en octubre pasado. Por sector
de actividad econdmica, Construccion avanzé 27.5 %; Generacion, transmision, distribucion y comercializacion de energia eléctrica,
suministro de agua y de gas natural por ductos al consumidor final, 7 %; Industrias manufactureras, 0.5 % y Mineria, 0.1 por ciento.

Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI) Octubre de 2023

VARIACION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL POR SECTORES DE ACTIVIDAD

CIFRAS DESESTACIONALIZADAS
octubre de 2023
(variacion porcentual mensual y anual)

WVariacion porcentual real respecto a;
Actividad industrial v sectores de actividad septiembre octubre
de 2023 de 2022

Actividad industrial 0.6 h.2

Mineria 0.6 0.1

Generacion, transmision, distribucion y

comercializacion de energia eléctrica, suministro de 0.1 7.0

aguay de gas natural por ductos al consumidarfinal

Construccion 47 27.5

Industrias manufactureras -0.4 05

Mota: La seriedesestacionalizada del|Mal secaloula de maner independiente a la de sus componentes.

Fuente: INEGI. 3CNM. IMAL Cifras elaboradas mediante métodos econométricos, 2023,




Indlcadores del SectorManufacturero Octubre de 2023

En octubre de 2023 y con datos ajustados
por estacionalidad, el personal ocupado total
del sector manufacturero disminuy6 0.2 % vy
las horas trabajadas y las remuneraciones
medias reales pagadas (sueldos, salarios y
prestaciones sociales) descendieron 0.7 % a
tasa mensual.

En el mes de referencia, a tasa anual y con
cifras ajustadas por estacionalidad, el
personal ocupado total retrocedi6é 0.9 % y las
horas trabajadas bajaron 0.8 por ciento. Las
remuneraciones medias reales aumentaron

5.2 %.

VARIACION DE LOS INDICADORES DEL SECTDR MAHI.IFACTI.IREFI‘.D
CIFRAS DESESTACIONALIZADAS

actubre de 2023

(variacion porcentual mensual y anual)

Indicadores

Variacion porcentual respecto a:

septiembre octubre

de 2023 de 2022
Personal ocupadototal -0.2 -0.9
Dependiente de la razon s ocial 0.0 -0
Obrerosy técnicos en produccion 0.0 07
Empleados adminisfrativos, contables y de direccion 0.3 20
Mo dependente de la razon social ™ -T3 -32.0
Horas trabajadas por el personal ocupadototal 0.7 -0.8
Dependiente de la razon s ocial 0.7 0.1
CObrerosy técnicos en produccion -0.8 -0.4
Empleados administrativas, contables y de direccion -0.4 25
Mo dependente de la razon social -7B -31.1
Remuneraciones medias reales pagadas -0.7 5.2
A dependientes de la razon social 06 £.5
Salarios pagados a obreros y técnicos en produccion 0.7 8.7
=L elg:ln:u5 |:_|_ﬂgﬂ|:||:|5 a empleados administrativos, contablesy 0.4 30

de direccion

Prestaciones sociales, contribuciones y utilidades -09 5.1
A no dependientes de la razon social -1.4 =21

Mota: La serie desestacionslzsds de cada wno de ks totales s=

COim ponEntes.
a7

salario fijo.

F'ar;-'.:ural contratado v proporcionado por otra razon social v por honorarios o comisiones

Fusnts: J_ka.a-;zl EMM. Cifras elaboradss mediante matodos sconomatricos, 2023

cakulzs de mansra independisnts 3 13 de su

zin susldo o



Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de Ios Hogares Estacional (ENIGH E) 2022

*En 2022, el ingreso corriente promedio trimestral por
hogar fue de 66 485 pesos y las principales fuentes fueron:
el ingreso por trabajo, con 64.1 % y el ingreso por
transferencias, con 19.3 %.

*Los hogares del primer decil tuvieron un ingreso corriente
promedio trimestral de 14 135 pesos, mientras que para los
del décimo decil, fue de 208 350 pesos.

‘La ENIGH E regqistr6 diversas brechas. Las mujeres
tuvieron un ingreso corriente promedio trimestral 43.1 %
menor que los hombres. Para las personas con
discapacidad, fue 31.6 % menor que el del promedio
nacional y para quienes hablan una lengua indigena, 47.2
% menor.

*El gasto corriente monetario promedio trimestral por hogar
fue de 40 906 pesos y los principales rubros fueron:
alimentos, bebidas y tabaco, con 34.6 % y transporte y
comunicaciones, con 20.5 %.

COMPOSICION DE LAS PRINCIPALES FUENTES DE INGRESO CORRIENTE PHDHI[EI]ID

TRIMESTRAL POR HOGAR, 2022
(pesos)

Composicion de las principales fuentes del ingreso

Ingreso corriente
Ingreso del trabajo
Remuneraciones portrabajo subordinado
Ingresos portrabajo independiente
Ingresos de otros trabajos

Renta de la propiedad

Ingresos provenientes de cooperativas, sociedades y empresas que funcionan
como sociedades

Amendamientos de activos tangibles y financieros
Transferencias
Jubilaciones y pensiones
Becas provenientes del gobiemo y de instituciones
Donativos en dinero provenientes de instituciones y otros hogares
Ingresos provenientes de otros paises
Beneficios provenientes de programas gubemamentales
Transferencias en especie de otros hogares
Transferencias en especie de instituciones
Estimacion del alquiler de la vivienda

Otros ingresos corrientes

Ingreso
promedio

66 485
42 640
34 885
6137
1618
3 526

2927

600
12 828
3614
111
1405
6583
1906
2127
983

7 426

Mota; Lasuma de |os parciales puede no coincidir conel total, debido al redondeo.
Fuente: INEGI. EMIGHE, 2022.



Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado: Diciembre de 2023

Expectativas de los especialistas sobre los
principales indicadores de la economia

Dicha encuesta fue recabada por el Banco de México entre 35 grupos de analisis
y consultoria econdémica del sector privado nacional y extranjero. Las respuestas
se recibieron entre los dias 6 y 13 de diciembre. iedia Mediana

Encuesta Encuesta
noviembre dicembre nowviembre diciembre
El Cuadro resume los principales resultados de la encuesta, comparandolos con Inflacion General (dic.-dic.)
Expectativa para 2023

los del mes previo. va para 2024

De la encuesta de diciembre de 2023 destaca lo siguiente:

Las expectativas de inflacion general para el cierre de 2023 disminuyeron
con respecto a la encuesta de noviembre, en tanto que para el cierre de
2024 se mantuvieron en niveles similares. Las expectativas de inflacion
subyacente para el cierre de 2023 permanecieron en niveles cercanos a los
del mes anterior, si bien la mediana correspondiente se revisé a la baja. Para
el cierre de 2024, las perspectivas sobre dicho indicador disminuyeron en
relacion a la encuesta precedente, aunque la mediana referente se mantuvo
en niveles similares.

Las expectativas de crecimiento del PIB real para 2023 permanecieron sin
cambio con respecto al mes previo, al tiempo que para 2024 aumentaron.

Las expectativas sobre el nivel del tipo de cambio del peso frente al ddlar
estadounidense para el cierre de 2023 se mantuvieron en niveles similares a
los de noviembre, si bien la mediana correspondiente se revisé a la baja.
Para el cierre de 2024, las perspectivas sobre dicho indicador disminuyeron
con respecto a la encuesta anterior.

Expectativa para 2025

Inflacidn Subyacente (dic.-dic.)
Expectativa para 2023
wa para 2024
Expectativa para 2025

Crecimiento del PIB (4% anual)
Expectativa para 2023 3.37
Expectativa para 2024 2.18
Expectativa para 2025 2.02

Tipo de Cambio Pesos/Ddlar (cierre del afio)
rtativa para 2023 17.72 17.68
wva para 2024 18.6BE 18.52
Expectativa para 2025 19.39 19.08

Tasa de fondeo interbancario (derre del IV trimestre)
Expectativa para 2023 11.25 11.25
wa para 2024 9.17 9. 24
Expectativa para 2025 7.41 7.43

El Banco de México agradece a los siguientes analistas su apoyo ¥ participacion =n
la Encuesta del mes de diciembre: Action Bconomics; Banco Actinver; Bank of
America Merrill Lymch; Banorte Grupo Fimanciero; Barclays, BBVA; BNP Paribas;
Bursametrica Management 5.4 de CV.; BX+; Centro de Estudios Economicos del
Sector Privado, A. C.; ClBanco; Citibanamex; Consejeria Bursatil; Consultores
Internadionales; Credicorp Capital; Fimamex, Casa de Bolsa; HARBOR economics;
HEBLC; Invex Grupo Financiero; ltad Asset Management; ltad Unibanco; JP Maorgan;
Monex, Grupo Financiero; Morgan 3tanley; Multiva, Casa de Bolsa; Natixis;
Prognosis, Economia, Finanzas e Inversiones, 5.C.; Radl A. Feliz & Asociados; S&P
Global Market Imtelligence; Santander, G nanciero; Scotiabank, Grupo
Financiers; Signum Researdh; Valmex; Vector, Casa de Bolsa; v ¥P Investments.




Perspectivas Econdmicas: CEPAL

Tasza de Crecimientc del PIB, Proyecciones
para 2023-2024

Economia mexicana: La Comision elevo los pronosticos de desempefio de la economia. (porcentajes)

Para 2023 tuvo un aumentd de 0.7 puntos porcentuales (pp), al estimar una tasa de Regidn/Pais 2023
expansion del PIB de 3.6% (frente al 2.9% en septiembre). América Latfina y el Caribe 2.2 1.9
En tanto que, para 2024, espera sea de 2.5% del PIB (1.8% en el documento previo), mayor América Latina 21 1.8
en 0.7 pp. Los factores detras de dicho dinamismo, se explican, en cada caso, por factores Amenios dst Sur e B
Argenting 2. .

de coyuntura. Bolivia 2.2 2.0
Durante el afio 2023, la desaceleracién en México y Centroamérica ha sido inferior a la que Brasil 3.0 1.6
se observa en América del Sur. En aquella subregién, el progreso anual de la actividad e o it
econdmica se ha mantenido en torno al 3.5%. Ecuador . 50
Para el afio entrante, por su parte, sera relevante la dinamica de la economia Paraguay 4.5 3.8
estadounidense. Si bien a lo largo de 2023, este pais se mostré una mayor fortaleza de lo Perd 0.3 24
considerado (ampliacion de 4.9% anualizado en el tercer trimestre), por lo que las L;::r:;;m ;:g ;5
proyecciones para 2023 se han vuelto a elevar (2.1% en 2023); las tasas de interés América Central 3.4 30
promedio para los hogares que, durante 2023 han tardado en reflejar los aumentos de las América Central y México 3.5 2.7
tasas de referencia, han comenzado a aumentar y se pronostica que esta tendencia, EE:’ Rica T: ;‘;
combinada con el agotamiento de los ahorros acumulados por los hogares durante la o Sote ador - 50
pandemia y un menor ascenso del empleo y los salarios, conduzca a un debilitamiento del Guatemala 3.4 3.4
consumo y de la actividad hacia 2024. Asi, el proximo afo, la economia norteamericana Haiti -1.8 1.0
mostraria una desaceleracion y creceria un 1.5%. El menor impulso de los Estados Unidos ooures o oe
previsto para 2024, tendria efectos sobre la economia mexicana via la demanda externa Nicaragua 5.3

para las exportaciones y los ingresos por remesas familiares. Panama 6.1

Republica Dominicana 3.1
. El Caribe 9.4
‘?’ﬁ»‘z‘}“**“”*’m%» N A AR N ) R N NG . AR A El Caribe (excl. Guyana) 3.4

ef pronostico

Fuente: Ha ado por el CEFF con dafos de la CEPAL.
Balamnce Pr irar o Bconomias de América Latinag yv el

e

Caribe, diciembre 2023,



Indicador Oportuno del Consumo Privado (10CP)

*El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) presenta los resultados del Indicador Oportuno del Consumo Privado (IOCP). Este
permite contar con estimaciones econométricas oportunas sobre la evolucion del Indicador Mensual del Consumo Privado (IMCP).

*Para octubre de 2023 y a tasa anual, el IOCP anticipa un aumento de 4.8 % en el IMCP.
*Para noviembre de 2023, el IOCP estima una variacion anual del IMCP de 5.5 por ciento.

Para octubre de 2023, el IOCP estima una variacion a tasa anual del IMCP de 4.8 % y, para noviembre, de 5.5 por ciento. Las estimaciones

realizadas presentan sus respectivos intervalos de confianza a 95 % para octubre y noviembre de 2023. Las estimaciones se refieren a cifras
desestacionalizadas.

IOCP

CIFRAS DESESTACIONALIZADAS
(variacion porcentual real respecto al mismo mes del ano anterior)

Feriodo de referencia Inferior Nowcast!! Superior
Octubre de 2023 4.0 4.3 5.6
Moviembre de 2023 4.0 5.5 6.9

Mota: Intervalos de confianza a 85 por ciento.

W Estimacion oporiuna que aprovecha la as ociacion estadistica entre la variable que
sedesea estimar—en este caso, el IMGP— v otras variables mas oportunas que
esta.

Fuente: INEGI. Cifras elaboradas mediante métodos econométricos, 2023.

Fuente: INEGI



Tipo dg Carmbio‘

™ Del 8 al 15 de diciembre de 2023, el peso mexicano registré una apreciacion semanal de 1.02%, lo que representd un decremento de 18

centavos en el tipo de cambio FIX, al pasar de 17.3688 a 17.1908 pesos por dolar (ppd); revirtiendo asi, la pérdida que exhibié la moneda

Iocal en la semana preV|a (0. 90%)

Cabe mencionar que, al 15 de diciembre, el peso
acumulé una apreciaciéon de 1.05% respecto al tipo de
cambio del cierre de noviembre (17.3730 ppd). Por otra
parte, en lo que va del afo, la paridad cambiaria tuvo un
valor medio de 17.7607 ppd, nivel inferior al promedio
observado en el mismo lapso de 2022 (20.1464 ppd), lo
gue implicé una apreciacion de 11.84%.

R P S e R

El comportamiento semanal de la divisa local estuvo
relacionado con el debilitamiento del doélar en los
mercados cambiarios internacionales, ante la expectativa

de que, la Reserva Federal estadounidense (FED)
comience a recortar su tasa de referencia en el primer
trimestre de 2024 y mantenga una politica monetaria
menos restrictiva.
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Precio del Petrdleo

Py R T T I P AN T
b A S ) R

Varlacmn Semanal Vanacnon Mensual

Precio promedio ponderado * Se situé en 66.60 ddolares por barril (dpb),

de Mezcla Mexicana de retrocediendo 3.23 dpb (-4.63%), con relacion a Respecto al precio del 8 de

S U VU |a cotizacion del 1 de diciembre. | noviembre (71.26 dpb), la
Precio del barril de petréleo °Cerro en 75 84 dolares Io que S|gn|f|co un - || mezcla mexicana registro una
tipo Brent descenso de304 dpb(385%) En ¢ caida de 4.66 dpb, esto es, -

. Se UbICO en 71 23 dpb registrando un
decremento de 2 84 dpb ( 3 83%)

EAY P SN AT R TG W T TN A VR MR AT L - . ! ,- N . b A ‘ AT

Precio del WTI, BRENT y de Ic: Mezclu Mexlcuna de Exporlacmn de Petroleo, 2U23fD|c:|embre
95 (délares por barril)

— Mezcla Mexicana neees W
20 ——BRENT

Precio y CGPE

-« Precio Fiscal Estimado

85

80 o :

- Al 8 de diciembre, el precio de
L la Mezcla Mexicana promedio

65 hrhs SRl | dpb (3.93%) por arriba de lo

60 (1 aprobado en los Criterios

55 *| Generales de Politica
Economica 2023 (68 7 dpb).

13-mar
18-mar
23-mar
28-mar

02-abr

Fuente: Elaborad
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* Délares por barril.



Ventas ANTAD

En noviembre, las ventas en términos nominales a Tiendas Iguales, considerando todas aquellas tiendas que tienen mas de un afio
de operacion, mostraron una variacion positiva de 5.3 por ciento.

A Tiendas Totales, que incorporan las tiendas abiertas en los ultimos 12 meses, el crecimiento fue de 8.4 por ciento respecto al
mismo mes de 2022.

Las ventas acumuladas al onceavo mes de 2023 ascendieron a $ 1,356.8 miles de millones de pesos.

Al cierre de 2022, las cadenas comerciales que forman la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales
agrupan en conjunto mas de 47 mil tiendas. La superficie total de venta de estos establecimientos suma mas de 21.7 millones de

' metros cuadrados.




