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Politica Monetaria Banxico

La Junta de Gobierno del Banco de México decidio mantener el objetivo para la Tasa de Interes Interbancaria a un dia en

En México, las tasas de interés de valores gubernamentales presentaron movimientos mixtos para el corto y mediano plazos, y
aumentos moderados para el largo plazo. El peso mexicano se aprecio ligeramente. La economia exhibié un crecimiento
robusto en 2023, si bien en el cuarto trimestre registrd0 una desaceleracion mayor a la prevista. EI mercado laboral continué
presentando fortaleza.
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Ello, debido al repunte del componente no subyacente, el cual se caracteriza por exhibir una marcada volatilidad. La inflacion
subyacente, que refleja de mejor manera la tendencia de la inflacion, siguido descendiendo. No obstante, alin permanece en
niveles relativamente altos al situarse en 4.76% en ese mismo mes. Las expectativas de inflacion para el cierre de 2024
registraron incrementos. Las de mayor plazo permanecieron relativamente estables en niveles por encima de la meta.
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Los prondsticos para la inflacion general se revisan ligeramente al alza en el corto plazo. Choques de oferta en algunos
productos particulares del componente no subyacente explican fundamentalmente este ajuste. No obstante, se sigue
anticipando que la inflacion general converja a la meta en el segundo trimestre de 2025 (ver cuadro). Las previsiones para la
inflacion subyacente a lo largo del horizonte se mantienen practicamente en los mismos niveles que en la reunion pasada.
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Pronosticos de la Inflacion General y Subyacente

Politica Monetaria Banxico

Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales

2023 2024 2025
| | 11 | | Il i v | Il i IV
INPC
Actual (8/02/2024) 75 57 46 44 47 43 39 35 32 31 31 31
Anterior [14;13;1@3}” 75 57 46 44 43 41 38 35 32 31 31 31
Subyacente
Actual {gmygggql” 83 73 62 53 46 41 37 35 32 31 31 31
Anterior {14;13,“1@3].” 83 73 62 54 47 41 37 35 32 31 31 31
Memorandum
Variacion trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®
Actual - INpCY 49 36 44 52 50 28 31 32 36 27 31 131
Actual - Suh?acenteu 72 53 46 44 41 34 32 34 30 30 32 3.2

1/ Pronodstico a partir de febrero de 2024.

2/ Pronostico a partir de diciembre de 2023. Ver comunicado de prensa del 14 de diciembre de 2023.

3 Ver Nota Metodologica sobre el proceso de ajuste estacional.

Fuente: INEGI para datos observados de la variacion anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas v prondsticos.

MNota: Las areas sombreadas comesponden a cifras observadas.



Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)*

En enero de 2024, el INPC registr6 un aumento de
0.89 % respecto al mes anterior. Con este resultado, la
inflacion general anual se ubico en 4.88 %. En el
mismo mes de 2023, la inflacion mensual fue de 0.68

El indice de precios subyacente incremento 0.40 % a
tasa mensual y 4.76 % a tasa anual. El indice de
precios no subyacente presentdo un alza de 2.37 %
mensual y de 5.24 % anual.

Al interior del indice subyacente, a tasa mensual, los

precios de las mercancias subieron 0.41 % y los de
servicios, 0.40 %.
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Dentro del indice no subyacente, a tasa mensual, los
precios de los productos agropecuarios crecieron 4.40

% y los de energéticos y tarifas autorizadas por el
gobierno, 0.58 %.
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VARIACION E INCIDENCIA DEL INPC Y SUS COMPONENTES
enero de los afos que se indican

Variacién porcentual Incidencia”

Concepto mensual anual menzsual anual

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 02 2023 2024
INPC 050 068 0.89 7.07 7.91 438 0502 0.679 0893 7.070 7.910 4.884
Subyacente 062 071 040 621 845 476 0459 0535 0304 4664 6302 3570
Mercancias 099 091 041 7861100 437 0394 0372 0167 3124 4401 1798
Alimentos, bebidas y tabaco” 129 125 057 8761408 554 0272 0277 04120 1825 2981 1240
Mercancias no alimenticias 065 050 021 688 753 267 0122 0095 0038 1299 1420 0558
Senvicios 019 048 040 435 551 525 0084 0163 0137 1540 1901 1772
Vivienda® 027 047 047 261 333 364 0038 0065 0054 0390 0434 0500
Educacion (colegiaturas) 052 051 054 273 443 663 0018 0017 0019 0099 0155 0223
Ofros servicios® 005 048 032 623 753 629 0008 0081 0055 1051 1261 1.049
No subyacente 052 057 237 963 632 524 0433 0443 0589 2406 1.609 1.314
Agropecuarios 014 051 440 1532 993 975 0016 0058 0512 1607 1122 1123
Frutas y verduras 225 045 953 1844 10472178 0118 0023 053 0851 0519 1.135
Pecuarios 219 056 -0.31 1287 973 019 0134 0035 0019 0757 0603 -0.012
sg;rfrfg“”ta”f“ autorizadas porel p.s gy g5 556 344 141 0417 0084 0076 0798 0487 0.192
Energéticos 075 037 053 675 252 021 0076 0036 0048 0682 0254 0020
Tarifas autorizadas por el gobiemo 102 123 071 274 570 429 0042 0049 0028 0117 0233 0172

La incidencia se refiere a la contribucion, en puntos porcentuales, de cada componente del (NP a 13 inflacion general. Esta se

calcula utilizando los ponderadores de cada subindice, asi como los precios relafivos y sus respecfivas variaciones. En ciertos
casos, |a suma de los componentes de algin grupo de subindices puede presentar discrepancias por efectos de redondeo.

Incluye alimentos procesados, bebidas y fabaco. Mo incluye productos agropecuarios.
Incluye vivienda propia, renta de vivienda, servicio doméstico v ofros servicios para el hogar.

médica, senvicios turisticos en paguete, entre ofros.
Fuente: NEGL IMEC, 2024.

Incluye loncheras, fondas v taguerias, restaurantes y similares, senvicio de telefonia movil, mantenimiento de automavil, consulta

* Enero de 2024.



Indice Nacional de Precios Productor (INPP)

En enero de 2024, el INPP total, incluido petréleo,

aument6 0.38 % a tasa mensual y 0.95 % a tasa

anual. En el mismo mes de 2023, creci6 0.42 % a
! tasa mensual y 4.81 % a tasa anual.

Por grupos de actividades econOmicas, a tasa
mensual, los precios de las primarias ascendieron
3.69 %; los de secundarias, 0.25 % y los de las

| Intermedio, incluido petroleo, subio 0.58 % a tasa
mensual y descendio 1.62 % a tasa anual.

2

En el mes de referencia, el indice de Mercancias

y Servicios Finales, incluido petroleo, incremento
0.31 % a tasa mensual y 1.97 % a tasa anual.
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VARIACION DEL INPP
MERCANCIAS ¥ SERVICIOS INTERMEDIOS, FINALES Y PRODUCCION TOTAL, INCLUIDO PETROLED
CLASIFICACION POR ORIGEN

enero de 2024

Variacion porcentual mensual | Varacion porcentual anual
Actividad economica nier | Finales | Total | "o | Finales | Total
Indice General 0.58 0.31 0.38 -1.62 1.97 0.95
Actividades primarias 1.69 572 3.69 1.71 8.94 5.06
Actividades secundarias 0.40 0.20 0.25 -5.19 013 -1.46
Mineria -1.36 073 -1.07 -10.52 -3.64 -9.66
e e e o po v s oo | 088 | 0w | om | s | a2 | s
Construccion™ — 1.54 1.54 — 272 272
Industrias manufactureras 0.7 -0.14 0.07 -5.66 -0.45 -1.82
Actividades terciarias 0.44 008 0.06 3.89 545 5.01
o Esta actividad no genera bienes de uso intermedio.
Fuente: INEGI. INFP. 2024.
VARIACION DEL INPP
PRODUCCION TOTAL, INCLUIDO PETROLED
enero de los afios que se indican
widad econdmica Variacion porcentual mensual | Variacién porcentual anual
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Indice General 0.65 0.42 0.38 9.82 4.81 0.95
Actividades primarias 0.92 0.80 3.69 14.80 10.64 5.06
Actividades secundarias 1.20 0.46 0.25 12.53 30T .46
Mimeria G.15 -3.37 -1.07 3424 1273 -8.66
o B e o | 192 | 02 | o0& | 425 | 354 | sme
Construccion 292 259 1.4 15.09 8.21 272
Industrias manufactureras 0.25 0.45 0.07 1028 4.8 -1.82
Actividades terciarias -0.50 0.27 0.06 3.95 5.91 50

Fuente: INEGI. INFF, 2024.




Indicador defConfianzaf del Consumidor (ICC) )

En enero de 2024 Yy con datos ajustados por estacionalidad, el Indicador de Confianza del Consumidor (ICC) se situé en 47.1

A su interior, se observaron alzas
mensuales en los componentes que
captan la situacion  econdémica
esperada, tanto de los miembros del
hogar como del pais. En contraste, los
componentes que evallan la situacion
economica actual de los miembros del
hogar, la situacibn economica
presente del pais y la posibilidad en el
momento actual de los miembros del
hogar para realizar compras de bienes
' durables retrocedieron en su
\ comparacion mensual.
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|EC Y SUS COMPONENTES

CIFRAS DESESTACIONALIZADAS
(puntos)
Diferencia en puntos respecto a:
. Enero
Indicador y componentes de 2024 diciembre anero
de 2023 de 2023

Indicador de Confianza del Consumidor 471 0.3 2.8
o Situacion economica en el momento actual de los

miembros del hogar comparada con la que tenian hace 214 0.3 26

12 meses.
+ Situacion econdmica esperada de los miembros del hogar 583 09 16

dentro de 12 meses, respecto a la actual. : ' :
» Situacion econdmica del pais hoy en dia, comparada con

la de hace 12 meses. 437 0.2 3.3
o Situacion econdmica del pais gsperada dentro de 12

meses, respecto a la actual. 208 0.7 24
+ Posibilidades en el momento actual de las y los

integrantes del hogar, comparadas con las de hace un 30.7 04 18

afno, para realizar compras de muebles, televisor,
lavadora, otros aparatos electrodomeésticos, etc.

Mata-

La serie desestacionalizads del ICG se calcula de manera independiente a la de zus componentes.
Las cifras de diciembre de 2023 no consideran informacion de Acapulco de Juarez.
Fuente: INEGI v BANXICOD. ENGD. Cifras elaboradas mediante métodos econométricos, 2024,




Precio del Petrdleo

. Se situ6 en 67 78 ddlares por barril (dpb), cayendo 5.59
dpb (762%), con relaciébn a la cotizacion del 26 de

Precio promedio ponderado de
Mezcla Mexicana de Exportacion

e e e L i e e S e = Respecto al precio del 2 de enero de
Precio del barril de petroleo tipo . Cerro en77. 33 dolares Io que S|gn|f|co un decremento de & | 2024 (66.11 dpb), la mezcla mexicana
Brent JEHOEL dpb (- Z 44%) S S O i S el U ;'-“‘ tuvo un aumento de 1.67 dpb (2 53%).

. Se ubico en 72 28 dpb reglstrando un retroceso de 5, 73
dpb ( 7 35%)

Frecm del WTI BRE NT y de la Mezcla Mexicana de Exportacionde Petrolecn 2023-2024/ Febrem
95 (délares por barril)
——Mezcla Mexicana weenns YWTI

Precio y CGPE

———BRENT

-«+Precio Fiscal Estimado

Al 2 de febrero, el precio de la Mezcla

<68, , A A NIV Mexicana promedidé 69.24  dpb,
M (2023).7

70 .. colocandose 12.54 dpb (22.11%) por
65 arriba de lo aprobado en los Criterios
60 | Generales de Politica Economica 2024
' (56.7 dpb
55 ( p )
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Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de Pemex e Investing. P



Trabajadores Cotizantes al IMSS

El nUmero de Trabajadores Permanentes y Eventuales Urbanos
¢ aumenta 3 15% anual en enero (3 58% un ano atras)

| En enero de 2024, se registraron un total de 21 millones 849 mil 999
°| trabajadores permanentes y eventuales urbanos asegurados
|| (TPEU)1, lo que implico un incremento anual de 3.15% de cotizantes
' con relacion al mismo periodo de 2023, es decir, 668 mil 114
*| empleos formales mas; no obstante, esta ultima cifra fue inferior a la
reportada en el comparativo de enero de 2023 con relacion al mismo
mes de 2022 (731,397 trabajadores).

§ Por tipo de afiliacion, de los epleos formales creados en el primer
*  mes del afio, 509 mil 358 (76.24% del total) fueron permanentes y 158
m|I756eventuaIes urbanos(2376% del total)

El empleo permanente registr6 un ascenso anual de 2.75%, dato
‘| menor al que se observé en el mismo lapso de 2023 (3.07%); por su
|| parte, el eventual urbano tuvo una ampliacion de 6.02%, cuando en el
| mismo mes de 2023 subié 7.32%, con relacion al mismo lapso de

Trabajadores Asegurados en el IMSS, Permanentes y Eventuales Urbanos'
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Perspectivas Economicas de la OCDE (México)

/ Se prevé que la economia crezca un 2,5% en 2024 y un 2% en 2025, tras el 3,4% registrado en 2023. La solidez del mercado
laboral reforzara el consumo. La inversion se vera respaldada por proyectos de infraestructuras publicas cuya finalizacién esta
prevista en 2024 y por la deslocalizacion de actividades manufactureras hacia México. El dinamismo de las exportaciones se
vera atenuado por el crecimiento mas moderado en la economia en Estados Unidos. La inflacion descendera al 3,9% en 2024 y
al 3,2% en 2025.
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La politica monetaria deberia seguir siendo restrictiva para garantizar que la inflacion siga descendiendo de forma sostenida

hacia su objetivo. Si se focalizan los aumentos del gasto social en los hogares con ingresos bajos y se basan los proyectos de
|| inversion publica en un sélido andlisis costo-beneficio, se podria aumentar la eficacia del gasto publico y mitigar los riesgos
' inflacionistas

,‘ Los indicadores a corto plazo muestran la resiliencia del consumo y la tendencia al alza de la inversién, en particular en la
| construccion no residencial —apoyada por los proyectos de infraestructuras publicas en el sur del pais— y la inversion en
maquinaria y equipos —en relacion con los procesos de deslocalizacion hacia México—. Los parques industriales mexicanos
ubicados a lo largo de la frontera con Estados Unidos operan a plena capacidad. El crecimiento de las exportaciones y la
producciéon manufacturera se han mantenido solidos, sobre todo en el sector del automovil. La inflacion medida por el IPC ha
seguido disminuyendo, situandose en el 4,3% (interanual) en octubre, mientras que la inflacion subyacente se mantiene mas
firme, en el 5,5%. Las presiones inflacionistas siguen siendo especialmente elevadas en el sector servicios. /




Perspectivas Economicas de la OCDE (México)

La inversion esta aumentando La inflacion se esta desacelerando’
indice 100 = enero 2020, s.a,
225
m [otal
200 m—— Construccidn residencial — |n:|aliif:.‘lh )
Construceién no residencial mm— |nflacidn subyacente !h”\
175 = Maguinaria y equipamiento Expectativas de inflacion® ]\/ \\
150 \/\ u
125 ! | [y —

100

2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

75

5ﬂ||

2019 2020 2021 2022

1. La zona sombreada representa la banda objetivo de inflacion del banco central.
2. Expectativas de inflacién del sector privado para los proximos 12 meses.
Fuente: INEGI; y Banco de México.
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Perspectivas Econdmicas de la OCDE (México)

El mercado laboral es sélido, cuenta con una baja tasa de desempleo (2,9% en septiembre) y los indicadores mas amplios del
desempleo confirman su solidez. Los salarios reales han aumentado, apoyados por los incrementos de los salarios minimos, las
revisiones salariales de principios de afo y la desaceleracion de la inflacion. La informalidad se situa en torno al 55%, unos 3
puntos porcentuales por debajo del promedio histérico
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El mercado laboral esLa politica monetaria debe seguir siendo restrictiva

Para responder a las crecientes presiones inflacionistas y anclar las expectativas de inflacion, el banco central ha aumentado
gradualmente la tasa de interés oficial, hasta el 11,25%. La inflacion medida por el IPC ha seguido suavizandose, pero la
inflacion subyacente se muestra mas persistente y las expectativas inflacionarias siguen por encima del objetivo, por lo que la
politica monetaria deberia seguir siendo restrictiva. Se asume que la tasa de interés oficial se mantendra en su nivel actual
hasta el segundo semestre de 2024, cuando empezaria a reducirse progresivamente. La politica fiscal sigue dando prioridad a
determinados programas sociales, en particular a las pensiones no contributivas, y a proyectos prioritarios de infraestructuras
en el sur del pais que previsiblemente se finalizaran durante 2024. solido, cuenta con una baja tasa de desempleo (2,9% en
septiembre) y los indicadores mas amplios del desempleo confirman su solidez. Los salarios reales han aumentado, apoyados
por los incrementos de los salarios minimos, las revisiones salariales de principios de afo y la desaceleracion de la inflacion.
La informalidad se sitta en torno al 55%, unos 3 puntos porcentuales por debajo del promedio histérico /




Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI)

= En diciembre de 2023 y con cifras desestacionalizadas, la

" | actividad industrial descendié 0.7 % a tasa mensual.

. VARIACION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL POR SECTORES DE ACTIVIDAD
CIFRAS DESESTACIONALIZADAS
diciembre de 2023

IfPor componente y con series ajustadas por (variacion porcentual mensual y anual)

1 estacionalidad, en el ultimo mes de 2023, la variacion T [ ERTE] TeE TeETE A
mensual de la produccién fue la siguiente: en Generacion, - _ » )
~ | transmision, distribucién y comercializacion de energia Actividad industrial y sectores de actividad noviembre diciembre
| eléctrica, suministro de agua y de gas natural por ductos de 2023 de 2022
al consumidor final disminuyé 1.3 %; en Industrias — - -
manufactureras, 1.2 % y en Construccion, 0.6 %. La de Act"r'dafj industrial 0.7 1.2
M Mineria 1.4 -1.5
: ' RS o ' ' Generacion, transmision, distribucion v
comercializacion de energia eléctrica, suministro de -1.3 2.1
agua v de gas natural por ductos al consumidor final
"' Atasa anual y con cifras desestacionalizadas, la actividad C“”m”_mm“” 0.8 19:5
industrial incrementé 1.2 %, en términos reales, en Industrias manufaciureras -1.2 -2.3
diciembre pasado. Por sector de actividad econdmica, Mota:  La serie desestacionalizada del IMa se calcula de manera independiente a la de sus componentes.

|| distribucion y comercializacibn de energia eléctrica,
suministro de agua y de gas natural por ductos al
consumidor final, 2.1%. Industrias manufactureras cayo
2.3 % y Mineria, 1.5 %.
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Tipo de Cambio

’ﬁ El peso mexicano registré una apreciacion semanal de 0.35%, lo que representd una reducciéon de 6 centavos en el tipo de

En lo que va del afo, la paridad cambiaria exhibio un
valor medio de 17.0879 ppd, nivel inferior al promedio
observado en el mismo lapso de 2023 (18.9607 ppd), lo

gue implicé una apreciacion de 9.88%.

El comportamiento semanal de la divisa local estuvo
relacionado con el debilitamiento que presentd el dolar,
ante la posibilidad de que la Reserva Federal (FED) de
Estados Unidos (EE.UU.) concrete un primer recorte
de la tasa de los fondos federales en el primer

semestre del 2024, y de que el numero de solicitudes

iniciales por seguro de desempleo disminuyd; a lo que

se le sumo el hecho de que el Banco de Meéxico

| decidiera, en su primera reunion del afo, mantener la
tasa de interés objetivo en 11.25%.

cambio FIX, al pasar de 17.1447 a 17.0855 pesos por dolar (ppd).

Tipo de Cambio FIX, 2020 - 2024 / Febrero
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Nota: Con datos al @ de febraero de 2024.

Fuente:

Elaborado por €l CEFP con datos del Banxico.



