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Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2024E
Tipo de Cambio 20.40 20.00

Inflacion 4.76 4.50

Tasa de Referencia .25 10.00
PIB 3

Tasa de 10 Afios . 9.80

e Noticia: Ayer, Banxico publicé el Reporte Trimestral de
Inflacién al 3T24. Documento que plasma la perspectiva de
la economia, con énfasis en la variable objetivo del Instituto:
la inflacion.

e Relevante: El Banco Central elevd el prondstico del PIB
para 2024, incorporando la sorpresa positiva del 3T; el de
2025 se quedd sin cambios. Los prondsticos de inflacion
fueron superiores a los del informe previo, pero iguales a los
del anuncio de politica monetaria de este mes. La Junta
reiterd el tono dovish en su guia futura.

e Implicacién: La inflacion puede ceder algo mas en un
entorno de bajo crecimiento econdmico, pero enfrenta
varios riesgos al alza y la volatilidad financiera no se ha
disipado. Pese a esto ultimo, y considerando la postura mas
flexible en la Junta de Gobierno, reiteramos el pronéstico de
otro recorte en la tasa objetivo para el proximo mes.

Grafica 1. Inflacién promedio trimestral (var. % anual)
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Fuente: Andlisis Bx+ / Banxico / Inegi.
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Ajuste “inercial” en prondstico del PIB 2024; 2025 sin cambios

El informe resaltd que, tras presentar una marcada debilidad en el
1S, la actividad productiva se acelerd en el 3T, ante el rebote en el
consumo privado, mientras que las exportaciones avanzaron u la
inversion fija se moderd. Asimismo, se juzgd que el desempefio
del empleo fue mixto, si bien el desempleo se mantuvo bajo.

Considerando la sorpresa del PIB en el 3T, el Instituto subié su
prondstico para 2024 a 1.8% (ver Tabla 1). La proyeccion para
2025 se mantuvo en 1.2%, pues la expectativa de un menor ajuste
al gasto publico contra lo considerado previamente se compensa
por el supuesto de una mayor fragilidad en la inversion privada
ante la elevada incertidumbre por factores locales y externos. Se
reiteré que los riesgos para el panorama se inclinan a la baja.

Se resalté también la volatilidad financiera por la incertidumbre
asociada a eventos internos y externos. El MXN se deprecid y la
curva de rendimientos se desplazé al alza en su parte mas larga.

Se puntualizd que los choques en el indice no subyacente siguen
afectando a la inflaciéon general. Por su parte, el subyacente
continué desacelerandose, especialmente las mercancias, al
tiempo que los servicios han presentado una evolucién mixta.

El prondstico de inflacién es mayore al del informe previo — por
mayores presiones en el no subyacente — e iguales a los del ultimo
anuncio de politica monetaria. Se asumié que la dilucién de los
choques y un bajo crecimiento econémico ayuden a moderar mas
la inflacion, consolidandose en la meta de 3% a partir del 4T25. Se
juzgd que el balance de riesgos se mantiene sesgado al alza.

Junta mantuvo guia prospectiva laxa por mejora en panorama

El reporte recordd que la tasa objetivo se redujo en 25 pb. en cada
una de las reuniones del periodo, a 10.25%, si bien la tasa real ex
ante (6.36%) es claramente restrictiva. Las acciones respondieron
a que se juzgd que el panorama inflacionario mejoré.

El Instituto reiterd la guia futura flexible presentada en los ultimos
dos anuncios de politica monetaria: “la Junta de Gobierno prevé
que el entorno inflacionario permita ajustes adicionales en la tasa
de referencia”. Ello, asumiendo que seguiran diluyéndose los
choques globales y ante los efectos de la debilidad econédmica.

Proyectamos ajuste de 25 pb. para la reunién de diciembre

La inflacién dejo de presentar una tendencia a la baja este afio. El
bajo crecimiento econdmico ayudara a que la variable ceda, pero
el panorama enfrenta varios riesgos al alza. Por su parte, la
volatilidad financiera puede tardar en disiparse y, ademas, el Fed
ha sefialado que flexibilizara su postura monetaria a menor ritmo.
No obstante, considerando la guia prospectiva laxa de Banxico,
confirmamos nuestro prondstico de un recorte de 25 pb. en la
tasa objetivo en para la reuniéon de diciembre.



ECO Bx+ B ’

Reporte Banxico 3T24: Senald mas ajustes en tasas

- 28 de noviembre de 2024

Por: Alejandro J. Saldafia Brito | asaldana@vepormas.com

Tabla 1. Proyecciones Banco de México

Inflacion (var. % anual)

2124 3124 4T24E 1T25E 2T25E 3T25E 4T25E 1T26E
Inflacion
general
Actual 4.8 5.0 4.7‘ 3.9 3.4 3.1 3.j 3.0 3.0 3.0
Anterior 4.8 5.2 4.4 3.7 3.3 3.1 3. 3.0 3.0
Inflacién
subyacente
Actual 4.2 4.0 3.1 3.5 3.3 3.1 3.a 3.0 3.0 3.0
Anterior 4.2 4.0 3. 3.6 3.3 3.1 3. 3.0 3.0

PIB (var. % anual real)

Actual 1.8[1.6-2.0] 1.2[0.4-2.0] 1.8[1.0-2.6]
Anterior 1.5[1.1-1.9 1.2(0.4-2.0) NA

Fuente: Andlisis Bx+ / Banxico / Inegi.
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