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Minuta nimero 114

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 6 de febrero de 2025
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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:
5 de febrero de 2024.

1.3. Asistentes:
e Victoria Rodriguez Ceja, Gobernadora.

¢ Galia Borja Gmez, Subgobernadora.

e José Gabriel Cuadra Garcia, Subgobernador.

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 se estima que durante el
cuarto trimestre de 2024 la actividad econdmica
global haya presentado un ritmo de crecimiento
ligeramente menor al registrado a lo largo del afio.
Agregaron que el desempefio entre paises siguio
siendo heterogéneo. Desde una perspectiva
sectorial, uno comenté que los indices de gerentes
de compras de diciembre apuntan a que los servicios
se mantendrian en expansiébn mientras que la
actividad manufacturera continuaria mostrando
debilidad. Agregd que los indicadores del comercio
mundial de mercancias registraron una ligera
disminucién en el bimestre que terminé en
noviembre con respecto del tercer trimestre de 2024.
La mayoria resalt6 que la economia
estadounidense siguid distinguiéndose por su
solidez. Uno precis6 que el dinamismo de dicha
economia fue apoyado principalmente por el
consumo privado. Al respecto, especifico que el
consumo de servicios siguié mostrando fortaleza y
gue se observé un repunte en el de bienes.
Puntualizé que esto sucedio en un contexto en el que
el ahorro de las familias se ubica por debajo de su
tendencia prepandemia. Destacé que, en cambio, la
economia de la zona euro registrdé un estancamiento

en el dltimo trimestre del afio. Otro observé que para
las economias emergentes se anticipa un
crecimiento similar respecto del tercer trimestre. Uno
afiadié que, excluyendo a China, se espera un
menor dinamismo para estas economias.

Uno indicd que en un gran nimero de economias
avanzadas los mercados laborales continuaron
mostrando sefiales de relajamiento. Sefialé la
disminucién de las plazas vacantes, las brechas de
desempleo cada vez mas cerca de su equilibrio y los
incrementos ma&s moderados en los salarios reales.
Algunos mencionaron la fortaleza del mercado
laboral de Estados Unidos. Uno apunté que la
némina no agricola ha mostrado un desempefio
sélido y que es congruente con los incrementos
promedio observados previo a la pandemia, si bien
inferiores a los registrados durante los afios de
recuperacion.

Algunos indicaron que el proceso desinflacionario
mundial progresé en el Ultimo afio. Observaron que,
si bien la inflacion subyacente ha mostrado
persistencia, en la mayoria de paises presenta un
avance respecto de inicios de 2024. Notaron que en
ciertas economias avanzadas se registraron
repuntes en la inflacion general principalmente
debido al incremento en los precios de los
energéticos. Uno comentd que se ha observado un
avance mas gradual hacia los objetivos de los
bancos centrales en dichas economias. Afiadié que
las economias emergentes presentaron un
comportamiento mixto en su inflacion general,
reflejando circunstancias especificas de cada pais.
Externé que las trayectorias esperadas de inflacion
en estas economias mostraron ajustes al alza. En
relaciébn con los precios internacionales de las
materias primas, mencioné que estos repuntaron,
destacando el del café y los energéticos. Atribuyd
esto ultimo a los conflictos geopoliticos en Europa
del Este y Medio Oriente, a las acciones de la
OPEP+ y a las expectativas sobre el balance entre
la oferta y la demanda globales.

La mayoria observd que en su Ultima decision la
Reserva Federal mantuvo sin cambio su tasa de
referencia. Algunos enfatizaron que el comunicado
de dicha decision resalté la estabilizacion de la tasa
de desempleo en niveles bajos. Uno afiadié que
también se destaco la sélida expansion econémicay
gue la inflaciébn permanece relativamente elevada.
Algunos sostuvieron que dicho banco central sefial6
cautela y un proceso mas gradual de reduccion de la
tasa de interés. Uno resalté que de acuerdo con el
presidente de dicha institucién la tasa de fondos
federales continta significativamente por encima de



la tasa neutral. Algunos puntualizaron que ese
instituto central se mantiene atento a los riesgos en
ambos lados del balance. Sobre los bancos
centrales de otras economias avanzadas, uno
sefialdé que estos han manifestado cautela y apoyan
un proceso mas gradual de reduccién de tasas de
interés. Otro coment6 que el Banco Central Europeo
recortd sus tasas en 25 puntos base por cuarta
reunion consecutiva, reiterando que la postura ain
es restriciva y que su efecto continda
transmitiéndose en algunos sectores. También noto
que el Banco de Canada recort6 su tasa objetivo en
25 puntos base. Respecto de las economias
emergentes, uno apunté que las decisiones de sus
bancos centrales fueron heterogéneas. Otro detallé
gue en América Latina los ciclos de recortes
implementados por sus respectivos bancos
centrales ubican sus posturas monetarias mas cerca
de la neutralidad.

La mayoria resalté que los mercados financieros
internacionales resintieron la incertidumbre
global que han generado los anuncios sobre
cambios de politicas que pudiera adoptar la
nueva administracion estadounidense. Uno
recordd que el primero de febrero Estados Unidos
anunci6 la imposicion de aranceles de 25% a sus
importaciones provenientes de México y Canada,
con excepcion de aquellos a los energéticos
canadienses, los cuales serian de 10%. Agregd6 que
Estados Unidos también impuso aranceles de 10% a
las importaciones originarias de China. Al respecto,
explic6 que los gobiernos de México y Canada
lograron un acuerdo para pausar la entrada en vigor
de estos aranceles por un mes. Otro afiadié que
dicha volatilidad también se debi6 a la publicacién de
diversas cifras econdmicas y a su impacto en las
expectativas de politica monetaria. Resalté que la
volatilidad repercutié principalmente en los
mercados cambiarios. Al respecto, algunos
comentaron que el délar estadounidense se aprecio.
La mayoria destacé los movimientos observados
en el mercado de renta fija. Enfatiz6 los
aumentos en la parte larga de la curva de
rendimientos de los bonos del Tesoro. Uno
agreg6 que estos aumentos también respondieron a
la incorporacion de mayores primas por riesgo
politico y fiscal. Otro mencion6 que la parte corta y
media de dicha curva registr6 disminuciones
moderadas. En relacién con el mercado de renta
variable, indicO que se registraron movimientos
acotados, mientras que uno noté que en semanas
recientes se observaron incrementos.

Actividad Econdmica en México

Todos sefialaron que en el cuarto trimestre de
2024 se acentud la debilidad de la actividad
econdmica nacional. La mayoria explico que el
PIB registr6 una contraccion respecto del
trimestre anterior, de acuerdo con la estimacion
oportuna. Destacé que durante 2024 en su
conjunto el crecimiento anual del PIB habria sido
de 1.5%, en contraste con el crecimiento superior
al 3% en cada uno de los dos afios previos. Uno
mencioné que, en este contexto, la brecha del
producto basada en el PIB es negativa. Especifico
que el indicador de holgura de componentes
principales disminuy6 y que se ubica practicamente
en cero. Afladio que el componente mas relacionado
con el consumo también se redujo.

Respecto del comportamiento de la actividad por
sectores, la mayoria sefial6 que en el cuarto
trimestre de 2024 las actividades terciarias
registraron un menor dinamismo en relacién con
lo observado en trimestres previos. Uno afiadié
que se ha observado una importante heterogeneidad
entre sus componentes. Detalld6 que cerca de la
mitad de los servicios presenta un estancamiento
desde finales de 2023. Destacd las contribuciones
negativas del comercio al por mayor en los ultimos
trimestres. La mayoria resalté que las actividades
secundarias mostraron una contraccién en el
trimestre mencionado. Algunos la atribuyeron a
los menores niveles de actividad en las
manufacturas, la construccién y la mineria. Uno
precis6 que en el interior de la construccién el menor
gasto en obras de ingenieria civil se contrarresté con
el correspondiente a edificacion. No obstante,
apuntd que este ultimo ha perdido dinamismo en el
margen. La mayoria agregd que a la debilidad de
la actividad econdmica al cierre del afio también
contribuyé el desempefio de las actividades
primarias. Algunos observaron que luego de una
contribucién positiva durante el segundo y tercer
trimestres de 2024, las actividades primarias
presentaron una contraccion significativa en el
cuarto.

Respecto de la demanda interna, la mayoria noté
que el consumo privado continué moderandose.
Uno menciond que practicamente se ha estancado.
Algunos atribuyeron dicha moderacion al débil
desempefio del consumo de bienes y servicios
nacionales y a la disminucién del consumo de bienes
importados. Uno puntualizé que, no obstante, este
Ultimo continGa en niveles elevados. La mayoria
indico que la inversion se desaceler6 de manera
notoria en 2024. Uno recordé que desde finales de



2023 ya se observaba atonia. Afadié que el
componente de la construccibn acentué su
tendencia a la baja en meses recientes. Otro externé
gue Unicamente el subcomponente de maquinaria y
equipo ha mostrado dinamismo. Apunté que el
proceso de consolidacion fiscal en 2025 podria
implicar que la demanda doméstica continde
moderandose.

En cuanto a la demanda externa, uno detall6 que las
exportaciones automotrices han exhibido una
tendencia lateral desde mediados de 2023 y cierta
debilidad a finales de 2024. Afadié que las no
automotrices presentaron cierto dinamismo sobre
niveles elevados y retomaron su tendencia
ascendente. Noté que en su conjunto la tasa de
crecimiento de las exportaciones manufactureras ha
sido similar a la de 2023. Otro considerd que, si bien
parecen haber exhibido cierta recuperacion en la
segunda mitad de 2024, persiste incertidumbre
sobre su desempefio futuro. Uno comentd que las
exportaciones manufactureras registraron cierto
estancamiento en el dltimo trimestre. Sobre el
comportamiento de las importaciones, destacé la
caida de las de bienes de consumo y la debilidad en
las de bienes de capital.

La mayoria anticip6 que en 2025 la economia
nacional mantenga un bajo crecimiento. Uno
aseverd0 que se espera que la holgura en la
economia se amplie en los préximos trimestres,
incluso mas de lo que se anticipaba previamente.
Otro comento que la posicién ciclica de la economia
es compatible con una desaceleracién mas profunda
de la que se tenia prevista. Algunos mencionaron
que el balance de riesgos para la actividad
econdmica se encuentra sesgado a la baja. Algunos
destacaron la incertidumbre asociada con las
disrupciones comerciales y migratorias que podrian
provenir de las politicas econdémicas de los Estados
Unidos. La mayoria coincidié en que una eventual
afectaciéon delos flujos comerciales entre México
y Estados Unidos derivaria en una disminucion
de la actividad econdémica de nuestro pais. Uno
agreg6 que ello también tendria efectos adversos
para Estados Unidos. Argumenté que la afectacién
de los flujos comerciales se veria reflejada en una
ampliacion adicional de las condiciones de holgura
en México.

La mayoria destacé el menor dinamismo en el
mercado laboral. Explicé que se ha observado
una desaceleracion del empleo. Algunos
afladieron que esta ha sido mas marcada en el
sector formal de la economia. Uno argumenté que,
sin embargo, no se ha registrado un aumento en la

tasa de desocupacién. La mayoria recorddé que
esta permanece en niveles histéricamente bajos.
Al respecto, argumenté que ello se hadado en un
contexto en el que latasa de participacién laboral
seredujo. Uno apuntd que la reduccion de la fuerza
laboral es atribuible en mayor medida al incremento
de pensionados y jubilados, asi como de las
personas dedicadas a quehaceres domésticos, que
en su mayoria son mujeres. Agregd que factores
estructurales como el cambio demogréafico y la
asignacion de roles de género en las tareas de
cuidados podrian estar incidiendo de manera
importante en las lecturas de desocupacion laboral.
En este sentido, consideré que, aunque aun se
mantienen sefiales de fortaleza en el mercado
laboral, estas deben ponderarse a la luz de la
moderacion en otras variables econémicas.

Inflaciéon en México

Todos coincidieron en que ha habido un
progreso notable en la resolucién del episodio
inflacionario derivado de los choques de la
pandemia y del conflicto bélico en Ucrania. La
mayoria apunté que el comportamiento de la
inflacibn subyacente da cuenta del avance
logrado. De esta forma, comenté que el
panorama inflacionario luce mas benigno que en
los momentos mas criticos del episodio
inflacionario. Uno extern6 que a ello han
contribuido la disipacion de los efectos de los
choques globales y las acciones de politica
monetaria. Otro observé que dicha mejoria se refleja
en diversos indicadores. Menciondé que distintas
métricas de la inflacion subyacente asociadas con
factores de oferta se muestran estables y alrededor
de la meta. Sefial6 que las densidades de las
variaciones de precios del indice subyacente han
mostrado mejoras sustanciales en los ultimos dos
afios tanto en mercancias como en servicios
distintos a la vivienda y la educacion. Sostuvo que
tanto la frecuencia como la magnitud de las
revisiones de los precios han descendido.

La mayoria hizo notar que desde la ultima
reunién la inflacion general disminuyé para
ubicarse en 3.69% en la primera quincena de
enero. Uno afirmé que dicho nivel es el mas bajo
desde febrero de 2021. La mayoria destac6 que la
inflacion general regres6 al intervalo de
variabilidad de entre 2 y 4% por primera vez
desde dicha fecha. Uno resalt6 que las variaciones
trimestrales anualizadas desestacionalizadas
entraron a dicho intervalo desde el cuarto trimestre
de 2024. Otro afiadioé que la inflacion general anual
ha descendido 501 puntos base desde el maximo



registrado en el actual episodio inflacionario. Uno
asevero que, sin embargo, permanece por arriba del
objetivo. La mayoria explic6é que el descenso mas
reciente de la inflacion general se derivé de un
decremento significativo de la inflacion no
subyacente. Uno puntualizé que esta se ubicéd en
3.60% en la primera quincena de enero. Algunos
consideraron que ello se debi6 a la mitigacion de los
choques de oferta que ocurrieron el afio pasado en
algunos productos agropecuarios. Uno precisé que
en particular se observd una caida significativa de
las variaciones de los precios de las frutas y
verduras. Otro subrayé que, tal y como se
anticipaba, el efecto de los choques de oferta fue
transitorio y no mostro signos de haber contaminado
al componente subyacente. Recordd que,
tipicamente, los procesos desinflacionarios no son
lineales y que el actual ha exhibido dicha
caracteristica tanto en México como en otros paises.
Asi, destac6 que estas cifras méas favorables de
inflacion general también reflejan los niveles que ha
alcanzado el componente subyacente.

La mayoria observé que en su mas reciente
lectura la inflacibn subyacente se ubic6é en
3.72%. Comentd que esta acumula cuatro meses
y medio en niveles por debajo de 4%. Uno
consider6 que ello indica que la reduccion de la
inflacion ha sido sostenible. Algunos describieron
gue la inflacion subyacente se encuentra alrededor
de su promedio histérico previo a la pandemia.
Puntualizaron que entre 2003, cuando se adopté la
meta permanente de 3%, y 2019, justo antes de los
choques de la pandemia, la inflacion subyacente
promedié 3.65%. Por su parte, uno resalté que se
ubica en niveles similares a los registrados durante
la primera mitad de 2020. Indicé que ha descendido
479 puntos base desde el maximo registrado en el
actual episodio. Algunos especificaron que acumula
dos afios con una tendencia a la baja. Uno apunté
gue mientras que en el primer semestre de 2024 la
inflacion subyacente promedié 4.44%, la media de
julio a la fecha fue de 3.81%. Otro agregd que
aproximadamente la mitad de los genéricos del
indice subyacente presentan actualmente
variaciones mensuales anualizadas de sus precios
inferiores a 3%. Algunos consideraron que este
comportamiento en el interior de la inflacién
subyacente sugiere que la desinflacion se ha venido
generalizando.

Algunos sefialaron que la inflacién de mercancias
se ubic6 en 2.75% en la primera quincena de enero.
Algunos mencionaron que esta mostré cierto
incremento desde la Gltima reunién. Uno sefialo que
ello explicé el aumento en el margen de la inflacion

subyacente. Algunos subrayaron que, no obstante,
la inflacibn de mercancias se encuentra en niveles
particularmente bajos, visiblemente inferiores a los
exhibidos antes de la pandemia. Recordaron como
referencia que en 2019 este componente oscilé entre
3.56 y 3.92%. Algunos enfatizaron que se ha
ubicado por debajo de la meta de 3% desde
septiembre. Algunos indicaron que se sitda por
debajo de su promedio histoérico entre 2003 y 2019,
cercano a 4%. Uno sostuvo que dichos niveles solo
se han registrado en muy pocas ocasiones en los
Gltimos 25 afios. Agregé que la pronunciada
disminucién de este componente es lo que ha
explicado, fundamentalmente, la tendencia
decreciente de la inflaciéon subyacente.

Algunos describieron que la inflacion de servicios se
ubico en 4.82% en la primera quincena de enero.
Asi, algunos resaltaron que esta permanece todavia
en niveles relativamente altos. Uno apunt6 que se
mantiene por encima de su promedio entre 2003 y
2019, de 3.4%. Sin embargo, la mayoria coincidio
en que este componente ha exhibido descensos
y mostrado sefiales de cierta moderacion.
Agreg6é que esta reduccion se ha observado
luego de que habia registrado movimientos
laterales permaneciendo por arriba de 5%
durante un periodo prolongado. Uno manifesté
gue el rubro de servicios distintos a la vivienda y a la
educacion es el que ha mostrado mayores signos de
atenuacioén y que ello indica un menor margen para
el traspaso de costos.

La mayoria destac6 la importancia del canal de
expectativas en la transmisién de la politica
monetaria. Resalté que estas se han mantenido
ancladas a pesar de la complejidad del episodio
inflacionario reciente. Afirmé que esto es
resultado de la respuesta firme del Banco de
México. Al respecto, uno recordd que en otros
episodios en los que la inflacibn aumenté en menor
medida, las expectativas se afectaron en magnitud
similar o mayor a lo observado en este episodio.
Reflexion6 que esto sugiere que el canal de
expectativas se ha fortalecido en los ultimos afios.
Algunos sefialaron que, desde la ultima decision,
las expectativas de inflacion de mediano y mayor
plazo permanecieron relativamente estables. Uno
observl que, si bien las expectativas para el cierre
de 2025 y para los préximos 12 meses se revisaron
al alza marginalmente, aquellas para el cierre de
2026 se mantuvieron estables. Resalté que la
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario ha
presentado mayor volatilidad y un ligero aumento
desde diciembre, explicado por un alza en la prima



por riesgo, en tanto que las expectativas implicitas
de inflacion se han movido lateralmente.

La mayoria menciondé que se espera que la
inflacion continle descendiendo conforme a lo
previamente anticipado. Uno puntualizé6 que se
mantiene la prevision de que la inflacion general
converja a su objetivo en el tercer trimestre de 2026.
Otro afirm6 que se anticipa que las variaciones
trimestrales anualizadas del INPC permanezcan
dentro del intervalo de variabilidad. Respecto de la
subyacente, uno indicé que se sigue previendo que
converja a su meta de 3% en el segundo trimestre
del 2026. La mayoria especificd que se prevé que
la inflacion de las mercancias exhiba cierto
incremento desde niveles bajos. Al mismo
tiempo, sefialé que se espera que la inflacion de
servicios siga disminuyendo. Uno recordé que el
pronostico publicado en la decisibn anterior
incorpora mayor persistencia en la trayectoria
esperada para este componente.

La mayoria mencioné la posibilidad de que la
disminucién en la inflacién de servicios sea mas
lenta de lo anticipado y que no contrarreste el
incremento anticipado en la de mercancias, el
cual podria ser incluso mayor al previsto. Agreg6
gue lo anterior representa un riesgo para que se
observe la tendencia a la baja esperada para la
inflacién subyacente. Uno coment6 que aun en un
escenario adverso donde los servicios se redujeran
a un menor ritmo al previsto y en el que las
mercancias se incrementen a un ritmo mayor, en el
gue alcanzaran su promedio histérico hacia finales
de afo, la inflacion subyacente se mantendria en
niveles similares a los actuales, lo que es consistente
con la nueva etapa en la que se encuentra la
inflacion. Aclar6 que estos promedios sirven como
referencia, pero no considera apropiado utilizarlos
para hacer una previsién sobre la trayectoria de la
inflacion. Otro expresd que, si bien no pueden
descartarse altibajos, es de esperar que la inflacién
subyacente continle descendiendo. Algunos
agregaron que el menor ritmo de actividad
econdmica pronosticado para 2025 contribuira a
reducir las presiones sobre la inflacién. De manera
relacionada, uno menciond que las expectativas de
los analistas no prevén una reduccién adicional de la
inflacion subyacente, pues anticipan que se
mantendria practicamente en el mismo nivel hacia el
cierre de este afio y el préximo. Asimismo, destacé
la posibilidad de que la inflacion no subyacente
resulte mayor a lo anticipado por el pronéstico del
Banco de México. Advirti6 que este subindice es
altamente volatil y actualmente se ubica muy por
debajo de su media histérica, de alrededor de 6%.

Afiadié que en su opinion el prondstico sugiere que
este subindice habria experimentado un cambio
estructural dificil de comprender. Puntualiz6 que
dicho pronéstico anticipa una media para la no
subyacente que es menos de la mitad del promedio
observado en los dltimos 20 afios y con una
reduccién significativa de la desviacion estandar a
una tercera parte de lo observado histéricamente.
Externdé que, dado que no hay indicios de dicho
cambio, més bien se deberia anticipar un incremento
en este componente en algin momento. Otro
argumenté que, aunque no se pueden descartar
choques a la inflacién no subyacente, estos tienden
a ser de corto plazo y con un impacto limitado hacia
la subyacente.

La mayoria destacé el riesgo asociado con los
posibles efectos de las politicas que pudiera
implementar la nueva administracion
estadounidense. Mencion6 en particular la
incertidumbre relacionada con los anuncios de
cambios en las politicas comercial y migratoria.
Resalté que su materializacion podria implicar
presiones sobre la inflacién en ambos lados del
balance. Algunos apuntaron que, por un lado,
podrian observarse presiones al alza derivadas de
una depreciacién de la monedayy, por otro, presiones
a la baja por condiciones de holgura mayores a las
previstas. Uno agreg6 que los escenarios de riesgo
no sugieren un proceso de aceleracion de la
inflacion, sino que, en todo caso, podrian sugerir un
proceso de convergencia mas gradual. Algunos
coincidieron en que persiste un entorno complejo e
incierto. Uno mencion6 que ahora los riesgos son de
naturaleza distinta a los que dieron lugar al ultimo
episodio inflacionario.

Uno subrayo el riesgo de persistencia de la inflacion
subyacente, si bien externé que este se ha
moderado. Algunos apuntaron el riesgo de una
mayor depreciacion cambiaria, aunque comentaron
que su traspaso a la inflacién podria ser menor al
anticipado dada la debilidad esperada en la actividad
econdmica. Uno sefial6 el riesgo relacionado con las
mayores presiones de costos. Destaco el incremento
de 12% en el salario minimo y el crecimiento por
encima de 9% en los salarios medios. Respecto de
los riesgos a la baja, algunos consideraron la
posibilidad de una atonia en la economia mayor a la
anticipada. En particular, uno detall6 que dicha
atonia presionaria a la baja la inflacion de los
servicios ante el agotamiento del traspaso de costos
rezagado.

Uno consideré que el balance de riesgos respecto
de la trayectoria prevista para la inflacion en el



horizonte de prondstico se mantiene sesgado al alza.
No obstante, otro subraydé que se enfrenta un
balance de riesgos menos adverso que el observado
en los afios previos.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria sefialé que se observo volatilidad en
los mercados financieros en México, producto
principalmente de factores externos. Uno
menciond que esta volatilidad se manifestd
especialmente en el mercado cambiario. La mayoria
notd que el peso mexicano operé en un rango
amplio, si bien mantuvo un comportamiento
ordenado. Resalté que ante los anuncios de
imposicion de aranceles por parte de Estados
Unidos se registr6 una depreciacién, aunque
posteriormente se revirtié debido al acuerdo de
pausar su entrada en vigor. Uno indicé que no se
pueden descartar episodios adicionales de
volatilidad.

La mayorianoté que desde la pasada decision de
politica monetaria las tasas de interés de valores
gubernamentales registraron disminuciones en
todos sus plazos. Uno afiadi6 que estas
reducciones fueron mayores en la parte
correspondiente al corto plazo. Otro afiadié que
también se redujeron las tasas reales en sus
distintos plazos. Uno externd que las primas por
riesgo soberano se mantienen en niveles similares a
los observados previo a la reunion anterior. Otro
observé que, en cuanto a los flujos de capital, las
posiciones especulativas se encuentran en niveles
cercanos a la neutralidad, mientras que los flujos
hacia el mercado de renta fija local contindan
mostrando volatilidad.

En lo referente al financiamiento en la economia,
uno sefialé la moderacién en el crédito otorgado a
las empresas. Agregd que las tasas de interés en
este segmento se han mantenido en niveles
elevados. Asimismo, notd la desaceleracion en el
crédito a los hogares, lo que ha contribuido a un
menor dinamismo del consumo privado. Apunté que
también se ha observado una mayor demanda por
instrumentos a plazo tanto de hogares como de
empresas que acumula ya dos afios en ascenso.
Argumenté que todo lo anterior estd asociado con el
buen funcionamiento de los canales de politica
monetaria.

Algunos mencionaron que México cuenta con
sélidos fundamentos macroeconémicos que le
permitiran afrontar con resiliencia los retos que se
enfrentan. Argumentaron que es importante
mantener esta fortaleza. Entre estos, destacaron la

sostenibilidad de las cuentas externas, un nivel
adecuado de reservas internacionales y un régimen
de tipo de cambio flexible. Recordaron que dicho
régimen permite absorber de manera ordenada los
choques que enfrenta la economia nacional. Uno
comentd que ello ha permitido que la politica
monetaria se enfoque plenamente en su mandato
prioritario. Afiadi6 como elementos del marco
macroecondmico la fortaleza del sistema bancario,
dada su adecuada liquidez y capitalizacion, y la
solidez de las finanzas que se vera reforzada con la
consolidacion fiscal prevista para 2025. Opiné que el
pais sobresale entre las economias emergentes por
la fortaleza de su marco macroecondmico.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno evalud el significativo
avance en la resolucion del episodio
inflacionario derivado de los choques globales.
Juzgé que el combate a lainflacidon se encuentra
en una etapa en la cual se buscara llevarla de los
niveles actuales, alrededor de sus promedios
histéricos previo a la pandemia, a la meta de 3%.
Valoré que niveles de la tasa de referencia
menores a los que demandaron los choques
globales son consistentes con los desafios que
presenta esta fase. Tomando en cuenta el actual
panorama inflacionario y el grado de restriccion
monetaria prevaleciente, la Junta de Gobierno
consideré apropiado unareduccidn de latasade
referencia de mayor magnitud. Asi, con la
presencia de todos sus miembros, decidié por
mayoria reducir en 50 puntos base el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a
un nivel de 9.50%.

La Junta de Gobierno estima que hacia delante
podria continuar con la calibraciéon de la postura
monetaria y considerar ajustarla en magnitud
similar. Prevé que el entorno inflacionario
permita seguir con el ciclo de recortes a la tasa
de referencia, si bien manteniendo una postura
restrictiva. Tomara en cuenta los efectos de la
debilidad de la actividad econdmica, asi como la
incidenciade la postura monetariarestrictiva que
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
delainflacion general ala metade 3% en el plazo
previsto. ElI 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 sefial6 que ante los choques globales
profundos derivados de la pandemia v,
posteriormente, del conflicto bélico en Ucrania, el
Banco de México actu6 de manera oportuna y
contundente. Record6 que se alcanzé una postura
claramente restrictiva, la cual se mantuvo durante un
aflo, para posteriormente iniciar una reduccién
gradual de la tasa conforme inici6 y avanzé el
proceso de desinflacion. Ahora, ante el significativo
avance en la resolucion del episodio inflacionario,
estimé que se ha llegado a una fase en la cual el reto
es llevar a la inflacién de los niveles actuales, que
son similares a su media histérica, a la meta de 3%.
Considerd que en esta etapa ya no se requiere del
grado de apretamiento monetario que demandaron
los choques globales. Al respecto, noté que
actualmente la tasa real ex ante se ubica todavia por
encima de 6%. Menciond que aun con los recortes
llevados a cabo el afio pasado, dicha tasa
permanece visiblemente por encima del intervalo
estimado de neutralidad. Apunté que la brecha de la
tasa real ex ante es claramente mayor que las
brechas de la inflacibn general y subyacente.
Consideré que, por lo tanto, ante el avance en el
proceso desinflacionario y el nivel actual de
restriccibn monetaria, la postura monetaria debe
recalibrarse a esta nueva etapa mediante la
disminucién de la tasa de referencia en 50 puntos
base. Mencion6 que en la siguiente reunion se
podria contemplar un recorte similar. Por otro lado,
expres6 que si bien el entorno macrofinanciero
conlleva retos importantes, como se pudo atestiguar
en dias recientes, no debe perderse de vista el
avance que se ha logrado en el camino a la
convergencia de la inflacién a la meta. Afiadié que
no hay que adelantarse a los acontecimientos y
tomar decisiones sin conocimiento de causa.
Subrayé que mientras que hoy se puede apreciar el
comportamiento favorable de la inflacion, la
implementacion de aranceles no se ha consumado.
Sostuvo que no obstante el Banco debe seguir
analizando los diferentes escenarios que pudieran
materializarse y estar preparado ante los posibles
cambios que se enfrenten. Consideré6 que una
politica monetaria enfocada en la estabilidad de
precios es un elemento crucial del marco de la
politica macroecondmica del pais. Destacd que la
Junta de Gobierno seguira tomando decisiones con
el firme compromiso de procurar alcanzar la meta
inflacionaria de 3%.

Otro miembro consideré que, si bien la inflacién
general se encuentra todavia por encima de la meta

de 3%, esta ha regresado al intervalo de variabilidad
por primera vez desde febrero de 2021. Apunté que
las proyecciones sugieren que la actividad tendra
una moderacion mayor a la anticipada, lo que
implicard que este determinante de mediano plazo
de la inflacibn seguird contribuyendo a la
convergencia. Sefial6 que el manejo de la politica
monetaria ha permitido mantener ancladas las
expectativas de inflaciébn y que la medida de la
inflacion en riesgo, que indica los valores extremos
gue puede alcanzar la inflacibn a un afio, ha
mostrado avances significativos desde 2022, en
especial los percentiles mas altos de la distribucién.
Menciond que el enfoque de gradualidad adoptado
durante el afio pasado permiti6 que el nivel y los
riesgos estimados de la inflacién evolucionaran de
manera mas alineada con su comportamiento
histérico, reduciendo la probabilidad de desviaciones
inesperadas ante choques. Estimé que Ila
conduccion de la politica monetaria debe entrar en
una nueva fase, en la que la calibracion de la
restriccibn puede darse a una mayor velocidad en
algunas decisiones incluyendo esta. Sefialé que de
acuerdo con distintas métricas, como la proporcién
entre las brechas respectivas de inflacién y de tasa
real ex ante, la ubicacion de diversos datos dentro
de sus distribuciones histéricas y el célculo de
distintas reglas monetarias, el nivel de restriccién
monetaria puede moderarse, sin auln llegar a la
neutralidad. Indicé que ello es congruente con el
progreso desinflacionario y no compromete el
objetivo de estabilidad de precios. Comenté que las
posibles disrupciones comerciales y migratorias
presentan retos adicionales. Externé que los
impactos de dichas disrupciones sobre la inflacion
dependeran de los efectos contrapuestos que
tengan tanto el tipo de cambio como la dinamica
econdmica, al igual que de la duracién y magnitud de
los choques. Agregd que México cuenta con sélidos
fundamentos macroeconémicos para hacer frente a
estas situaciones. Asi, consideré que la tasa de
referencia debe posicionarse en un nivel adecuado
para apoyar la convergencia de la inflacién,
preservar el anclaje de las expectativas y seguir
administrando los riesgos en ambos lados del
balance. Afirmé que la comunicacion debe enfatizar
gue, si bien la postura monetaria seguira siendo
restrictiva, el proceso de calibracion seguira
avanzando con el objetivo de adecuarla a la nueva
fase del ciclo monetario.

Un miembro argumenté que debido a la mitigacion
de los choques globales, al avance en la desinflacion
y a los niveles en los que ya se sitda la inflacion,
especialmente el componente subyacente, el Banco
de México se encuentra en una nueva etapa en el



combate a la inflacién. Subrayé que en esta fase el
reto es llevar la inflacion de sus niveles actuales,
equivalentes a sus promedios entre 2003 y 2019, a
la meta de 3%. Estimé que en este contexto ya no se
requiere del nivel de restriccion monetaria que
ameritaron los choques globales. Sobre la postura
monetaria, sefialé que actualmente la tasa real ex
ante se encuentra en un nivel visiblemente por
encima del rango estimado de neutralidad, asi como
de su promedio previo a la pandemia. En cuanto a la
politica monetaria relativa entre México y Estados
Unidos, indicé que las decisiones de politica
monetaria dependen de las condiciones
macroeconémicas prevalecientes en cada economia
y que estas actualmente difieren entre México y
Estados Unidos. Comenté que mientras que la
economia estadounidense ha mostrado resiliencia,
la mexicana presenta una atonia significativa que
contribuiria a la moderacion de la inflacion. Reiteré
gue en México la postura monetaria es claramente
restrictiva, mientras que en Estados Unidos se
encuentra mas cerca de la neutralidad. Apunt6 que
el diferencial actual de tasas de referencia en
términos reales del Banco de México con respecto a
la Reserva Federal se ubica por encima del
promedio previo a la pandemia. Not6 que también es
mayor que el diferencial correspondiente a un estado
estacionario, en el cual ambas tasas de referencia ya
hubieran llegado a la neutralidad. Subray6é que
desde esta perspectiva se tiene un diferencial amplio
y restrictivo. Tomando en cuenta todo lo expuesto
previamente, considerd que puede procederse a una
calibracion de la postura monetaria. Explicé que ello
debe entenderse como una adecuacion de esta al
actual entorno inflacionario. Evalué que lo anterior
seria consistente con un recorte de 50 puntos base
en esta decision. Agregd que en la siguiente reunién
podria contemplarse un recorte de igual tamafo.
Aclar6 que el realizar estos recortes no significa que
subsecuentemente se adopten ajustes de 50 puntos
base. Coment6 de manera enfatica que no prevé un
ciclo de recortes de esa magnitud que lleve la tasa a
un nivel de neutralidad préximamente. Subrayd que
la postura monetaria se mantendria en terreno
restrictivo aun con las disminuciones de este afio, en
linea con la prevision de que la inflacién
permanecera por arriba de la meta durante dicho
periodo.

Otro miembro opiné6 que la inflaciébn sigue
avanzando en la direccién correcta para alcanzar la
meta de 3%, por lo que hay espacio para continuar
con el ciclo de disminuciones en la tasa de
referencia. Afirmé que el hecho de que la inflacién
general alcanzara su promedio histérico es muestra
del avance en el combate inflacionario. Sin embargo,

recordé que dicho nivel no es el objetivo de este
Instituto Central. Sefial6 que pese al avance
desinflacionario, en su opinién existen severas
dudas sobre su continuacién. Afadié que aln se
requiere garantizar que los avances en el
componente subyacente se mantengan, pues
alcanzar la meta impulsado meramente por el
componente no subyacente seria un éxito efimero y
no un signo definitivo de solucion al problema
inflacionario. Sostuvo que las preocupaciones
legitimas sobre la desaceleracion econdmica deben
de ser una consideracion secundaria dado el
mandato prioritario. Opiné que, ante un camino
sinuoso lleno de riesgos y retos, se debe ser cauto y
paciente en el manejo de la postura monetaria, por
lo que la velocidad de ajuste no debe incrementarse
hasta tener mayor certidumbre. Recordé que la
mejor contribucion de la politica monetaria es inducir
la estabilidad de precios, para asi disminuir lo mas
posible las expectativas de inflacion y, de esta
manera, mantener tasas de interés bajas en el
mediano y largo plazos. Apunt6 que el sostener un
diferencial holgado entre las tasas de referencia de
México y Estados Unidos es consistente con el
ambiente de incertidumbre y el incremento en las
primas por riesgo. Indicé que la Reserva Federal
pudiera mantener su postura actual por mas tiempo,
de forma que no se tiene certeza del rumbo que
pudieran tomar las condiciones monetarias externas.
Estimé que, por lo tanto, ante los retos que se
enfrentan, la velocidad de los recortes a la tasa no
debe incrementarse hasta tener mayor certidumbre
sobre el panorama econdémico y politico. Afadié que
se debe reforzar la credibilidad del compromiso del
Instituto Central con la meta de 3%. Externd que en
los brotes inflacionarios anteriores se redujo el
apretamiento monetario prematuramente, por lo que
no se logré la convergencia al 3% de manera
sostenida. Indicé que en los préximos meses el
relajamiento de la postura deberia ser muy gradual,
para que la tasa real ex ante se ubique entre 5y 6%,
procurando no cruzar la cota inferior de dicho rango.
Expresd que la guia prospectiva debe destacar la
necesidad de actuar con cautela en el manejo de la
politica monetaria ante las circunstancias actuales.

Un miembro consider6 que la incertidumbre
generada por la posible implementacién de la politica
comercial anunciada por la nueva administracion en
Estados Unidos no debe nublar la vision ni llevar a
decisiones apresuradas, sino que se debe mantener
un enfoque claro y continuar adoptando medidas que
sean coherentes con la convergencia de la inflacién
a la meta. Resalté que se cuenta con instrumentos
especificos que pueden atender de manera mas
eficiente sus posibles afectaciones sobre los



distintos ambitos de la economia. Sostuvo que, en
afios recientes, la politica monetaria ha sido decidida
y contundente ante los desafios enfrentados.
Destac6 que una conducciéon robusta permitié
atender los efectos de los choques de cola, y
claramente inflacionarios, sobre el proceso de
formacion de precios y mantener ancladas las
expectativas. Agregé que posteriormente el enfoque
de gradualidad posibilité reconocer los avances en el
panorama inflacionario y atender responsablemente
los retos enfrentados durante 2024. Externd que
ante el notorio avance en el proceso desinflacionario,
con riesgos de naturaleza distinta y que ademas se
imprimen en ambos lados del balance, el combate a
la inflacion se encuentra ahora en una nueva fase.
Por ello, y considerando los niveles en los que se
encuentra la restriccion monetaria, estimé necesario
un proceso de calibracion de la postura que busque
adecuarla a las condiciones macroeconomicas
prevalecientes. Asimismo, sefialé que el balance de
riesgos es menos adverso que el enfrentado en afios
previos, a pesar de los riesgos asociados, en parte,
a los posibles cambios en la politica comercial, los
cuales indic6 que pueden ser atendidos con un
grado de restriccion menor. Por otra parte,
argumentd que cuando la inflacion general
histéricamente se ha ubicado en un rango de entre
3.5y 4.0%, las tasas nominal y real ex ante han sido
de 5.95 y 2.05% en promedio. Precisdé que, sin
embargo, el contar con margenes para ajustar el
grado de restriccion no implica llevar la tasa de
interés a las referencias histéricas, en las que la
postura monetaria se llegé a ubicar incluso en
terreno neutral con una inflacion fuera de la meta de
3%. Opind que hacia delante es necesario continuar
con el proceso de calibracion de la postura
monetaria que busque adoptar un grado de
restriccién congruente con el notable progreso en la
desinflacién y con los riesgos tanto al alza como a la
baja, aunque asegurando mantener un nivel
restrictivo a lo largo del afio.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno evalué el significativo avance
en la resolucién del episodio inflacionario derivado

de los choques globales. Juzgé que el combate a la
inflacion se encuentra en una etapa en la cual se
buscara llevarla de los niveles actuales, alrededor de
sus promedios historicos previo a la pandemia, a la
meta de 3%. Valor6 que niveles de la tasa de
referencia menores a los que demandaron los
choques globales son consistentes con los desafios
que presenta esta fase. Tomando en cuenta el actual
panorama inflacionario y el grado de restriccion
monetaria prevaleciente, la Junta de Gobierno
consideré apropiado una reduccion de la tasa de
referencia de mayor magnitud. Asi, con la presencia
de todos sus miembros, decidié por mayoria reducir
en 50 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 9.50%.

La Junta de Gobierno estima que hacia delante
podria continuar con la calibracion de la postura
monetaria y considerar ajustarla en magnitud similar.
Prevé que el entorno inflacionario permita seguir con
el ciclo de recortes a la tasa de referencia, si bien
manteniendo una postura restrictiva. Tomara en
cuenta los efectos de la debilidad de la actividad
econdmica, asi como 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
inflaciébn 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

Votaron a favor de la decision Victoria Rodriguez
Ceja, Galia Borja Gomez, José Gabriel Cuadra
Garcia y Omar Mejia Castelazo. Votd a favor de
reducir en 25 puntos base el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 9.75%
Jonathan Heath.



ANEXO*

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

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

Se estima que en el cuarto trimestre de 2024 la
actividad econémica global haya moderado
ligeramente su ritmo de expansion en comparacion
con el registrado a lo largo del afo. Dicho
desempefio continuaria siendo inferior al registrado
previo a la pandemia. Asimismo, se habrian
continuado observando marcadas diferencias entre
paises. Estados Unidos sigui6 mostrando un
crecimiento so6lido y relativamente mas dindmico que
el del resto de las principales economias avanzadas.
Los indices de gerentes de compras de enero
apuntan a que el sector servicios se mantendria en
expansion en el nivel global, si bien a un ritmo mas
moderado. Dichos indices también sugieren que la
actividad manufacturera continuaria mostrando
atonia, principalmente en las economias avanzadas
(Gréfica 1).

Los indicadores disponibles del comercio mundial
mostraron practicamente un estancamiento en el
altimo trimestre de 2024. El panorama del comercio
mundial se ha tornado mas incierto luego de que el
gobierno estadounidense comunicara la imposicién
de aranceles a sus principales socios comerciales.
El 1 de febrero de 2025, Estados Unidos anuncio
aranceles del 25% a productos de México y Canada
(con excepcion de energéticos de este Ultimo pais
para los que serian de 10%) y de 10% a los de China.
No obstante, los aranceles dirigidos a los productos
mexicanos y canadienses no entraron en vigor, ya
gue el gobierno estadounidense alcanzé acuerdos
por separado con ambos paises, aplazando su
aplicacion por 30 dias. China anuncio

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

un arancel del 15% a importaciones de energia de
Estados Unidos por un monto cercano a 5 mil
millones de dolares, asi como un arancel de 10% al
petréleo, a los equipos agricolas, a vehiculos y
camionetas estadounidenses. Las medidas de
retaliacion por parte de China entrarian en vigor el
10 de febrero. Ante el escalamiento de las tensiones
comerciales, los riesgos globales se han acentuado.
Entre estos destacan la posible implementacion de
politicas que reviertan la integracién econdmica
mundial, el agravamiento de las tensiones
geopoliticas, la prolongacién de las presiones
inflacionarias y una mayor volatilidad en los
mercados financieros.

Grafica 1
indice de gerentes de compras de produccién
y actividad para economias avanzadas,
economias emergentes y global
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1/ El indice varia entre 0 y 100 puntos. Una lectura por encima de 50 puntos
indica una expansién y por debajo de 50 sugiere una contraccién. Una
lectura igual a 50 puntos sefiala que no se mostré cambio.

Fuente: IHS Markit.

En Estados Unidos, la actividad econémica registré
un crecimiento solido durante el cuarto trimestre de
2024, aungue inferior al observado en el trimestre
anterior. El Producto Interno Bruto (PIB) crecié a una
tasa trimestral ajustada por estacionalidad de 0.6%,
después de haberse expandido 0.8% en el tercer
trimestre (Grafica 2).! El avance estuvo apoyado
principalmente en la fortaleza del consumo privado.

1 Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de
3.1% en el tercer trimestre de 2024 y de 2.3% en el cuarto
trimestre.
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Gréfica 2
EUA: PIB real y sus componentes
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Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA).

La produccién industrial en Estados Unidos crecio
0.9% a tasa mensual ajustada por estacionalidad en
diciembre, tras aumentar 0.2% en noviembre. El
repunte de diciembre reflejé un avance en todos los
sectores. La manufactura crecid 0.6%, la mineria
1.8% y la generacion de electricidad y gas 2.1%. A
pesar del repunte en diciembre, durante 2024 la
actividad industrial se mantuvo practicamente
estancada por segundo afio consecutivo. Los
indices de gerentes de compras sugieren que la
produccion manufacturera mostraria un avance en
enero.

El mercado laboral en Estados Unidos se acercé a
una situacion de mejor balance entre la oferta y la
demanda de trabajo a lo largo de 2024. Un amplio
namero de indicadores apuntan en esa direccién. La
némina no agricola fluctué alrededor del promedio
de 2019. El nimero de plazas vacantes disminuy6
de 8.2 millones en noviembre a 7.6 millones en
diciembre. Este indicador ha mostrado, en general,
una tendencia descendente desde mayo de 2022.
Las solicitudes iniciales del seguro de desempleo se
mantuvieron en niveles bajos durante la mayor parte
del periodo. En la semana que concluyo el 25 de
enero se ubicaron en 207 mil nuevas solicitudes. La
tasa de desempleo disminuy6 ligeramente de 4.2%
en noviembre a 4.1% en diciembre. Por Gltimo, los
salarios exhibieron una moderacién de tal forma que

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

3 Expresada como tasa trimestral ajustada por estacionalidad, la
variacion del PIB de la zona del euro fue de 0.03% en el cuarto
trimestre de 2024. Expresada como tasa trimestral anualizada y
ajustada por estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del

la variacion anual de las remuneraciones promedio
por hora pas6 de 3.9% en noviembre a 3.8% en
diciembre.?

En la zona del euro, su economia mostrd un
estancamiento en el Gltimo trimestre del 2024. Esto
luego de que en el trimestre previo el PIB de la regién
aumentara 0.4% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad.® Los indicadores disponibles mas
recientes apuntan a una desaceleracién del sector
servicios y a que continuaria la debilidad de la
actividad manufacturera. En cuanto a su mercado
laboral, este se mantuvo resiliente, aunque ha
mostrado sefiales de moderacién. La tasa de
desempleo aumenté ligeramente de 6.2% en
noviembre a 6.3% en diciembre, si bien permanece
en niveles histéricamente bajos. Por su parte, 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 crezcan a un ritmo
mayor en relacion con el trimestre previo. Los
mercados laborales de algunas de estas economias
han mostrado sefiales de relajamiento, si bien en
general han continuado exhibiendo fortaleza.

Se prevé que en el Ultimo trimestre del afio el
conjunto de las principales economias emergentes
haya mostrado un crecimiento similar al del tercer
trimestre. No obstante, en el caso particular de
China, en el cuatro trimestre de 2024 el PIB aument6
1.6% a tasa trimestral ajustada por estacionalidad,
luego de haber avanzado 1.3% en el tercer
trimestre.# Durante el cuarto trimestre, las
exportaciones de ese pais mostraron un avance en
comparacioén con el trimestre previo. Asimismo, las
ventas al menudeo y la produccién industrial
exhibieron un desempefo relativamente mas
dinamico, al tiempo que la inversién fija acumulada a
lo largo del afio registré una disminucién. Ello en un
contexto en el que las autoridades chinas
implementaron diversos estimulos a lo largo del afio
y han seguido anunciando medidas adicionales de
caracter monetario, financiero y fiscal para impulsar
el crecimiento. A pesar de ello, la economia china
continta  enfrentando  importantes  desafios
derivados de la debilidad de su sector inmobiliario y
de su demanda interna.

euro fue de 1.6% en el tercer trimestre de 2024 y de 0.12% en el
cuarto trimestre.

4 Expresada como tasa anual, la variacién del PIB de China fue
de 4.6% en el tercer trimestre de 2024 y de 5.4 en el cuarto
trimestre.
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Desde la dltima decisién de politica monetaria en
México, los precios internacionales de las materias
primas exhibieron en general un comportamiento al
alza. En el caso del petréleo sus precios aumentaron
debido, en parte, a nuevas sanciones impuestas al
crudo ruso y a la expectativa de una mayor demanda
en diversos paises. Dicha tendencia se revirtio
parcialmente a partir de mediados de enero ante el
anuncio del nuevo gobierno de Estados Unidos de
impulsar la produccion de crudo en ese pais y la
expectativa de menores requerimientos energéticos
por parte de empresas tecnolégicas para el
desarrollo de nuevas tecnologias de inteligencia
artificial. A lo largo del periodo los precios mostraron
sensibilidad a la publicacién de datos econémicos de
Estados Unidos y de China, asi como a los anuncios
de estimulos econémicos adicionales por parte de
este Ultimo pais.

Los precios de referencia del gas natural
aumentaron respecto de los niveles observados
desde la dltima decisiébn de politica monetaria en
México ante la expectativa de una mayor demanda
en diversos paises. En el caso particular de Europa
y Asia, a partir de finales de diciembre, las
cotizaciones registraron presiones adicionales al
alza debido, en parte, a la interrupcion del suministro
de gas ruso hacia Europa. Por otro lado, hacia la
tercera  semana de enero la cotizacion
estadounidense exhibié un pronunciado y transitorio
incremento como consecuencia de una tormenta
invernal en ese pais.

En general, las cotizaciones de granos subieron ante
la expectativa de una menor produccién de maiz y
soya en 2025. En patrticular, el precio de la soya se
incrementé por la sequia registrada en algunos
paises de Sudamérica. Asimismo, el precio del café
alcanzé un maximo histérico a principios de febrero
ante condiciones climaticas adversas y la
incertidumbre sobre la imposicion de aranceles por
parte de Estados Unidos a productos colombianos.

Finalmente, los precios de los metales industriales
se ubicaron por encima de los niveles registrados a
mediados de diciembre. Estos precios mostraron
sensibilidad a la incertidumbre sobre la posible
aplicacion de aranceles por parte del gobierno
estadounidense a varios de sus socios comerciales.
De igual forma, los precios de los metales preciosos
subieron a partir de enero, impulsados por el
incremento en la demanda de activos de refugio
ocasionada por la incertidumbre alrededor de los
cambios de diversas politicas en Estados Unidos.
Asi, el oro alcanz6 un maximo histérico en la primera
semana de febrero.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

El proceso desinflacionario mundial progresé a lo
largo de 2024. Se registr6 un avance en la
convergencia de la inflacién a los objetivos de los
bancos centrales, principalmente en las economias
avanzadas, si bien en varios de estos paises se
observé un incremento en la inflacion general anual
en lecturas recientes (Gréfica 3). Estos incrementos
reflejaron, en gran medida, una mayor inflacion de
los energéticos. La inflacion subyacente anual ha
mostrado, en general, persistencia tanto en las
economias avanzadas como emergentes. No
obstante, esta se ubica por debajo de los niveles
registrados a inicios de 2024 en la gran mayoria de
los paises.

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 enero.
Nota: Las series incluyen informacién hasta diciembre de 2024, excepto
para el caso de la zona del euro, cuyo Ultimo dato disponible corresponde
a enero de 2025. Se acoto el rango de la gréafica para facilitar la lectura. Las
cifras en la gréafica denotan los respectivos niveles maximos de cada serie.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat,
Banco de Japon, Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido e Instituto
de Estadistica de Canada.

En Estados Unidos, la inflacion general anual
medida por el deflactor del gasto en consumo
personal subié de 2.4% en noviembre a 2.6% en
diciembre. Dicho incremento fue resultado de una
menor deflacién de los energéticos y un alza en la
inflacién de los alimentos. La inflacion anual del
componente subyacente se mantuvo en 2.8% por
tercer mes consecutivo y se ubicO por debajo del
nivel de 3.1% registrado en el inicio de 2024. En
términos de variacion mensual, la del indice general
registré un incremento de 0.1 a 0.3%, en gran parte
debido a una mayor inflacion de los energéticos.
Asimismo, la inflacién subyacente pas6 de 0.1 a
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0.2%, lo que reflejé un aumento en la de los servicios
gue fue parcialmente contrarrestado por una mayor
deflacion de los bienes. Por su parte, la inflacién
anual medida por el indice de precios al consumidor
aumentdé de 2.7% en noviembre a 2.9% en
diciembre. La inflacion anual de su componente
subyacente disminuy6 de 3.3 a 3.2% en el mismo
periodo, luego de mantenerse en 3.3% durante los
tres meses consecutivos previos. El nivel actual
continda por debajo de los registrados a inicios de
2024.

En la zona del euro, la inflacion general anual
aument6 de 2.2% en noviembre a 2.5% en enero.
Dicho incremento reflejé un alza en la inflacion de los
energéticos que fue parcialmente contrarrestada por
una disminucion en la inflacién de los alimentos. Por
su parte, la inflacion anual del componente
subyacente se mantuvo en enero en 2.7% por quinto
mes consecutivo, nivel por debajo de los registrados
a principios de 2024.

Los pronésticos de inflacion elaborados por analistas
para la mayoria de las principales economias
avanzadas anticipan que a lo largo de 2025 contintGie
la convergencia a los objetivos de inflaciéon de sus
respectivos bancos centrales. Las expectativas de
inflacion de mayor plazo para dichas economias que
se derivan de instrumentos financieros exhibieron
fluctuaciones moderadas desde la Ultima decision de
politca monetaria  en  Meéxico, ubicdndose
actualmente, en algunos casos, ligeramente por
encima de los niveles registrados alrededor del
momento de la Gltima decision de politica monetaria
en México.

En las economias emergentes, la inflacién general
siguié exhibiendo, en general, un comportamiento
diferenciado entre paises en lecturas recientes,
reflejando circunstancias especificas de cada uno.
En varias de estas economias la inflacion general
mostré incrementos. La inflaciéon subyacente anual
exhibi6 persistencia, observandose aumentos
moderados en varios casos. En algunas de estas
economias, particularmente de la region de Asia, la
inflacion general se ubico dentro del intervalo de
variabilidad considerado por cada instituto central.
En China, las inflaciones general y subyacente se
mantuvieron en niveles bajos durante todo el 2024.
En particular, la inflacién general anual disminuy6 de
0.2% en noviembre a 0.1% en diciembre, su menor
nivel en nueve meses. La inflacién subyacente anual
de dicho pais aumenté de 0.3 a 0.4% en el mismo
periodo.

En este entorno, desde la ultima decisién de politica
monetaria en México, algunos bancos centrales de
las principales economias avanzadas y emergentes
continuaron disminuyendo sus tasas de politica
monetaria. Otros las mantuvieron sin cambio,
algunos de ellos luego de haberlas recortado
previamente. En las principales economias
avanzadas, varios institutos centrales mantuvieron la
reduccién gradual de sus tenencias de valores.
Respecto de las acciones futuras, los bancos
centrales han mencionado, en general, que los
ajustes de las tasas seguiran dependiendo de la
informacion econdémica y sus implicaciones para el
panorama inflacionario.

En su reunién de enero, la Reserva Federal de
Estados Unidos mantuvo sin cambio el rango
objetivo para la tasa de fondos federales, luego de
haberla recortado en decisiones previas por un total
de 100 puntos base (pb). Asi, dicho rango
actualmente se encuentra entre 4.25 y 4.50%. El
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) reiteré
que los riesgos para lograr sus metas de empleo e
inflacién se encuentran relativamente balanceados.
Sin embargo, menciondé nuevamente que el
panorama econoémico es incierto y que el Comité se
encuentra atento a los riesgos para las dos partes de
su mandato. Precis6 de nuevo que, al considerar la
magnitud y el momento de ajustes adicionales al
rango objetivo de la tasa de fondos federales,
evaluara de manera cuidadosa la nueva informacién,
la evolucion de las perspectivas y el balance de
riesgos. Adicionalmente, la Reserva Federal
continué con la reduccion del tamafio de su hoja de
balance.

En su conferencia de prensa, el presidente de la
Reserva Federal sefial6 que ahora que su postura
monetaria es significativamente menos restrictiva
que antes y dado que la economia contintia estando
fuerte, los miembros no necesitan apresurarse para
ajustar su politica monetaria. Mencioné que, para
considerar ajustes adicionales en su tasa de interés,
se centraran en ver un progreso real en la inflacion o
cierta debilidad en el mercado laboral. En relacién
con las implicaciones de los posibles cambios en
diferentes politicas derivadas de la nueva
administracion en Estados Unidos, indicd que cree
gue el Comité debe esperar a que se implementen
antes de que puedan hacer una evaluaciéon de
cuales serian sus implicaciones para la economia,
por lo que los estaran  monitoreando
cuidadosamente. En la minuta de la decision de
diciembre se indic6 que todos los participantes
consideraron que la incertidumbre sobre el alcance,
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la temporalidad y los efectos econdmicos de las
posibles politicas era elevada. En este sentido,
varios indicaron que incorporaron, en cierta medida,
supuestos provisionales en sus proyecciones.
Muchos sugirieron que las recientes lecturas
elevadas de inflacién, la continua fortaleza del gasto,
la reduccion de los riesgos a la baja para las
perspectivas del mercado laboral y la actividad
econdmica, y el aumento de los riesgos al alza para
las perspectivas de inflacion indicaban la necesidad
de adoptar un enfoque cuidadoso en las decisiones
de politica monetaria en los préximos trimestres.

El Banco Central Europeo (BCE) continué
disminuyendo sus tasas de referencia. En su
decision de enero, anuncié un recorte de 25 pb. Ello
luego de reducciones de la misma magnitud en sus
tres decisiones previas. Asi, sus tasas de depositos,
de refinanciamiento y de préstamos se ubican
actualmente en 2.75, 2.90 y 3.15%,
respectivamente. El Consejo de Gobierno de dicho
instituto central reiter6 que los datos de inflacion
muestran que el proceso desinflacionario esta
encaminado. Indic6 nuevamente que continuara con
un enfoque dependiente de los datos econémicos y
financieros para determinar la postura adecuada de
politica monetaria. Reafirmé que el Consejo no esta
comprometido con una trayectoria de politica
monetaria en particular. Asimismo, sefialé que el
tamafio de las carteras de sus programas de
compras de activos (APP) y de emergencia por la
pandemia (PEPP) esta disminuyendo a un ritmo
mesurado y predecible, dado que han dejado de
reinvertir el principal de los valores que van
alcanzando su vencimiento.

En la conferencia de prensa de la decisién de enero,
la presidenta de dicha institucién comenté que las
tasas alin se encuentran en territorio restrictivo y que
los miembros del Consejo no han debatido sobre el
momento en el que deberian dejar de reducirlas ya
que seria prematuro hacerlo ahora. Sefalé que
conocen en qué direccion conduciran la politica
monetaria, pero que el ritmo, la secuencia y la

5 El Banco de Canada anuncié un plan para completar la
normalizacion de su hoja de balance, poniendo fin a su
apretamiento cuantitativo (quantitative tightening). Sefialé que
reiniciara las compras de activos a principios de marzo,
comenzando gradualmente para que su hoja de balance se
estabilice y luego crezca modestamente, en linea con el
crecimiento de la economia.

5 El Banco de Japdén aumento la tasa de referencia en 25 puntos
base en su decision de enero de 2025, ubicandola en 0.5%, su
nivel mas alto en 17 afios. Ello, luego de no realizar ajustes en las
tres decisiones consecutivas previas y de haberla incrementado
en 15 puntos base en julio de 2024. Asimismo, decidié cambiar
las tasas de interés aplicables a sus facilidades complementarias

magnitud de los ajustes estaran determinados por la
nueva informacion. Respecto del entorno comercial,
menciond que, si bien se encuentran analizando el
entorno en el que se desarrollan los intercambios
comerciales y la incertidumbre asociada con él como
un posible riesgo, no cuentan con informacién clara
gue puedan considerar en la determinacion de la
politica monetaria. Afiadié que seguiran guiandose
por un analisis basado en tres elementos: las
perspectivas de inflacion, la inflacion subyacente y la
transmision de la politica monetaria.

Respecto de otras economias avanzadas, desde la
Gltima decision de politica monetaria en México, los
bancos centrales de Canada y Suecia continuaron
recortando sus tasas de referencia, si bien en una
menor magnitud que en decisiones previas.
Asimismo, el Banco de Canadéa anuncié un plan para
completar la normalizacién de su hoja de balance.®
El Banco de Inglaterra determind no ajustar su tasa
de politica monetaria en su decision de diciembre,
luego de haberla recortado previamente. En
contraste, el Banco de Jap6n aumenté nuevamente
su tasa de referencia en enero, después de no
realizar ajustes en las tres decisiones previas.®

En las principales economias emergentes, los
bancos centrales tomaron decisiones diferenciadas
en sus anuncios de politica monetaria. Varios
disminuyeron sus tasas de referencia, algunos de
ellos después de haberlas mantenido sin cambio en
algunas decisiones previas. Otros institutos
centrales mantuvieron sus tasas de interés sin
cambio en su decisibn méas reciente, luego de
haberlas disminuido o aumentado previamente.
Otros siguieron sin realizar ajustes. En el caso de
China, se anunci6 que las tasas de interés
preferenciales de préstamo (LPR) de uno y cinco
afos se mantuvieron sin cambios por tercer mes
consecutivo en enero, luego de haber disminuido en
25 pb en octubre. No obstante, el banco central de
dicho pais continud realizando operaciones directas
de recompra inversa a través de la nueva
herramienta de politica monetaria implementada en

de depésitos y de préstamos, las cuales establecié en 0.50 y
0.75%, respectivamente. En relaciéon con su Medida de Provision
de Fondos para Estimular el Préstamo Bancario, anunci6é que no
realizaran nuevos desembolsos de préstamos después del 30 de
junio de 2025, como estaba programado. Asimismo, indic6 que la
conduccion futura de la politica monetaria dependera de la
evolucién de la actividad econémica, de los precios y de las
condiciones financieras. Afadi6 que, dado que las tasas de
interés reales se encuentran en niveles significativamente bajos,
si sus previsiones econdmicas y de precios se cumplen, el Banco
aumentara la tasa de politica monetaria y ajustara el grado de
apoyo monetaria.
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octubre. Por su parte, el banco central de Brasil
prosiguié con el aumento de su tasa de referencia al
anunciar un incremento adicional de 100 pb en
enero.

En cuanto a las expectativas de mercado para las
tasas de politca monetaria de las principales
economias avanzadas, las implicitas en
instrumentos de mercado para el cierre de 2025
registraron fluctuaciones durante el periodo que se
reporta. Durante las primeras semanas de enero
dichas expectativas se revisaron al alza ante la
posibilidad de un menor relajamiento por parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos y la
incertidumbre asociada con posibles politicas
economicas por parte del gobierno entrante de dicho
pais. Sin embargo, este incremento se revirtié
posteriormente en algunos casos, en parte ante la
publicacion de datos de inflacion mejores de los
esperados. Asi, comparando la informacién mas
reciente respecto del nivel previsto en la ultima
decision de politica monetaria en México, en el caso
de Estados Unidos, el nivel que se anticipa para la
tasa de fondos federales al cierre de 2025 disminuyé
de 4.0 a 3.9%. De igual forma, el nivel esperado para
la tasa de referencia al cierre de 2025 se redujo de
2.9 a 2.4% para Canada y de 4.1 a 3.9% para Reino
Unido. En contraste, el nivel esperado para la zona
del euro y Jap6on aumenté de 1.8 a 1.9% y de 0.7 a
0.8%, respectivamente (Gréfica 4).

En este entorno, las condiciones financieras globales
se mantuvieron en un nivel similar al observado en
la dltima decision de politica monetaria en México
(Grafica 5). A inicios de febrero, se observé un
marcado aumento en la volatilidad ante el anuncio
del gobierno de Estados Unidos de la imposicion de
aranceles del 25% a México y a Canaday de un 10%
adicional a China. Este aumento en la volatilidad se
revirti6 parcialmente ante los acuerdos de pausar la
entrada en vigor de los aranceles a México y Canada
por 30 dias. Por su parte, las tasas de largo (10 afios)
y, en menor medida, de mediano plazo (2 afios) en
la mayoria de economias avanzadas disminuyeron

(Gréfica 6). En este contexto, 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) registré una
variacion acotada y se mantuvo en niveles positivos.
Por su parte, los mercados accionarios de las
economias avanzadas y emergentes mostraron un
comportamiento mixto (Grafica 7).

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

2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa
de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, en las economias emergentes las tasas
de largo plazo (10 afios) y mediano plazo (2 afios)
en general bajaron. Respecto de los mercados
cambiarios, el doélar estadounidense se deprecid
ligeramente frente a la mayoria de las monedas de
paises avanzados y emergentes. A principios de
febrero el ddélar experimentd una apreciacion
temporal ante los anuncios arancelarios ya
mencionados. Por dltimo, los flujos de capital se
mantuvieron en niveles similares a los observados
desde la ultima decision de politica monetaria en
México. Se observaron salidas en activos de renta
variable, mientras que se registraron entradas en
activos de renta fija.
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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 econémica: 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 accién 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, Italia, Espafia, Paises Bajos, Bélgica,
Austria, Portugal y Finlandia sobre el bono aleman con vencimiento a 10
afios. La linea negra vertical indica la Gltima reunién calendarizada de
politica monetaria del Banco de México.
Fuente: Bloomberg y Goldman Sachs.

Gréafica 6
Variacion de indicadores financieros
seleccionados del 19 de diciembre de 2024
al 5 de febrero de 2025
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1/ DXY: promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange
(ICE) del tipo de cambio nominal de las seis principales divisas operadas
mundialmente con los siguientes ponderadores: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%,
GBP: 11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%.

Fuente: Bloomberg.

Gréfica 7
Desempefio de activos de paises
emergentes seleccionados a partir
del 13 de diciembre del 2024
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Nota: Un movimiento positivo en las divisas indica apreciacion. Las tasas
de interés mostradas corresponden a los bonos gubernamentales en los
plazos especificados, con excepcién de Hungria, donde se utiliz6 la tasa de
interés del bono gubernamental de tres afios. Por otro lado, para Filipinas
se utilizoé la tasa swap a un plazo de dos afios y para Rusia se utilizan las
tasas swap para ambos plazos. El dltimo dato del CDS de Rusia
corresponde al 1 de junio de 2022.

Fuente: Bloomberg.

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

Desde la dltima decisién de politica monetaria en
México, el peso mexicano operé en un rango amplio,
sin exhibir una clara tendencia y manteniendo un
comportamiento ordenado (Grafica 8). Ante el
anuncio de imposicibon de aranceles a las
importaciones provenientes de México por parte de
Estados Unidos, la moneda present6 una
depreciaciébn importante que se revirti6 una vez
establecido el acuerdo de pausar su entrada en
vigor. A su vez, las tasas de interés de valores
gubernamentales registraron disminuciones en
todos sus plazos.
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Gréfica 8
Desempefio y condiciones de operacion
de mercados mexicanos
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP) y Bloomberg.

La moneda nacional presentd un rango de cierre de
operaciones de entre 20.10 y 20.61 pesos por délar
desde la Ultima decision de politica monetaria
(Grafica 9) y alcanzé un maximo intradia de 21.33 a
principios de febrero ante el mencionado anuncio de
aranceles. Durante dicho periodo, presentd una
depreciacién de 2.27% provocada, en su mayoria,
por la incertidumbre asociada con las politicas
comerciales de la nueva administracion en Estados
Unidos, asi como por movimientos en la trayectoria
esperada de politca monetaria de la Reserva
Federal de Estados Unidos. Las condiciones de
operacion permanecieron en niveles subo6ptimos,
afectadas principalmente por la estacionalidad de fin
de afo.

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 disminuciones de entre 17 y 42 puntos
base a lo largo de toda la curva (Grafica 10). Los
rendimientos de instrumentos a tasa real mostraron
un comportamiento positivo con decrementos entre
14 y 50 puntos base en todos sus plazos. 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 ligeros incrementos en los
segmentos de mediano y largo plazo (Gréfica 11).

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

Grafica 11
Compensacion por inflaciéon y riesgo
inflacionario implicita en las curvas
de tasas de valores gubernamentales
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observados desde septiembre de 2008 a la fecha.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).
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Las expectativas para la trayectoria de la tasa de
referencia de politica monetaria implicitas en la curva
de swaps de tasas de interés incorporan en su
totalidad una disminucion de tasas de interés en la
decision de febrero y un nivel de 8.30% en la tasa
objetivo al cierre de 2025 (Grafica 12). La mayoria
de los analistas en la encuesta Citi México anticipa
un recorte de 50 puntos en la reunién de febrero.
Para los cierres de 2025 y 2026, estima tasas de
8.50% y de 7.50%, respectivamente.

Gréfica 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 Gltima decisién de
politica monetaria.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).

A.2.2. Actividad econémica en México

De acuerdo con la estimacién oportuna publicada
por el INEGI, en el cuarto trimestre de 2024, el PIB
de México exhibié una contraccién de 0.55% con
cifras ajustadas por estacionalidad (Gréfica 13). Asi,
la actividad econémica nacional acentud la debilidad
gue ha venido presentando desde finales de 2023.

En lo que respecta a la evolucion de la demanda
interna, en el bimestre octubre-noviembre de 2024
persistié la desaceleracion del consumo privado. En
su interior, el consumo de bienes y servicios de
origen nacional se mantuvo con atonia, mientras que
el de bienes de origen importado disminuyo respecto
del tercer trimestre. Por su parte, la inversion fija
bruta siguié estancada. La inversion en construccion
acentud su tendencia a la baja, al tiempo que el
gasto en inversion en maquinaria y equipo
contrarrestd parcialmente dicho comportamiento al
continuar exhibiendo una trayectoria positiva. En
cuanto a la demanda externa, en el cuarto trimestre
el crecimiento del valor de las exportaciones
manufactureras se desaceler6 respecto de los
trimestres previos. Ello reflej6 una pérdida de

dinamismo de las exportaciones no automotrices, asi
como el estancamiento que siguieron mostrando las
automotrices (Gréfica 14).

Grafica 13
Producto Interno Bruto
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
1/ La cifra correspondiente al cuarto 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.

Por el lado de la produccién, en el bimestre octubre-
noviembre de 2024 los tres grandes sectores de
actividad mostraron debilidad (Gréafica 15). La
actividad industrial se contrajo y mantuvo cierta
tendencia a la baja. Ello fue resultado,
principalmente, de caidas de las manufacturas y de
la construccién, aunando a la tendencia a la baja que
ha exhibido la mineria (Gréfica 16). Las actividades
primarias retrocedieron de manera importante en el
periodo, en tanto que los servicios presentaron una
desaceleracion.

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, en el
cuarto trimestre del afio la estimacién puntual de la
brecha del producto se torné negativa (Grafica 17).
Entre finales de 2024 y principios de 2025,
indicadores del mercado laboral siguieron
presentando sefiales de moderacién. En particular,
el empleo se ha desacelerado. Con cifras ajustadas
por estacionalidad, en diciembre de 2024 y enero de
2025 la creacién de empleo formal afiliado al IMSS
sigui6 mostrando debilidad. No obstante, como
reflejo de una reduccion ligeramente mayor de la
tasa de participacion en relacion con el retroceso en
la razon de ocupacién a poblacion en edad de
trabajar, en diciembre de 2024 tanto la tasa de
desocupacion nacional como la urbana se redujeron
respecto del mes previo (Gréfica 18). Ambas
permanecieron en niveles minimos historicos. Por
Ultimo, en noviembre de 2024 el costo unitario de la
mano de obra en el sector manufacturero continud
exhibiendo una tendencia al alza (Gréfica 19).
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Gréfica 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. Informacién de
Interés Nacional.

Grafica 15
PIB total y por actividad econémica ¥
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual estimada de cada
sector en 2023.

2/ La cifra correspondiente al cuarto 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.

Gréfica 16
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.

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

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

2/ Cifras del PIB oportuno al cuarto trimestre de 2024 y del IGAE implicito
a diciembre 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: Elaboracién de Banco de México con informacion del INEGI.
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Grafica 18
Tasa de desocupacion
nacional y urbana
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INEGI.
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Grafica 19
Productividad y costo unitario de la mano
de obra en el sector manufacturero ¥
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/ Productividad con base en las horas trabajadas.
Fuente: Elaboracion 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 continu6
expandiéndose en diciembre de 2024, si bien en
menor magnitud respecto del dinamismo que mostro
en 2023. En su interior, el crédito de la banca
comercial al sector privado sigui6 creciendo a ritmos
diferenciados entre sus distintas  carteras
(Gréfica 20). Resalta que la tasa de crecimiento del
crédito al consumo se mantuvo en niveles elevados,
si bien por debajo de la observada en 2023.

En cuanto al costo de financiamiento, las tasas de
interés del crédito bancario a las empresas se
redujeron en diciembre de 2024 respecto del mes
previo. Pese a ello, continuaron ubicandose en
niveles altos. Su evolucion siguié reflejando el
traspaso de la tasa de referencia a las tasas de
interés bancarias en el segmento. Por su parte, los
margenes de intermediacién del crédito no
presentaron cambios importantes en ese mes. En
cuanto al crédito de la banca comercial a la vivienda,
las tasas de interés se mantuvieron en un nivel
similar al observado antes de la pandemia, a pesar
de haber mostrado un incremento en diciembre de
2024. Por ultimo, las tasas de interés bancarias de la
cartera de consumo permanecieron en niveles
relativamente elevados, si bien disminuyeron
ligeramente en algunos segmentos en agosto de
2024.

Respecto de la calidad de la cartera, los indices de
morosidad del crédito bancario a empresas y a
hogares no exhibieron cambios significativos en
diciembre de 2024. De esta manera, los indices de
las distintas carteras de crédito al sector privado se
mantuvieron en niveles bajos en relacién con su
comportamiento histérico.

Grafica 20
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 incorporacién 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 inflacion general anual disminuyé de 4.55% en
noviembre de 2024 a 3.69% en la primera quincena
de enero de 2025. Este comportamiento a la baja se
debio a la reduccion de la inflacion no subyacente
(Grafica 21 y Cuadro 1).
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Entre noviembre de 2024 y la primera quincena de
enero de 2025, la inflacion subyacente anual pas6
de 358 a 3.72%. Tal desempefio reflejé el
incremento de 2.39 a 2.75% registrado en la inflacién
de las mercancias (Gréfica 22), el cual estuvo
asociado, a su vez, con el aumento de 3.56 a 3.83%
en la de las mercancias alimenticias y de 1.19 a
1.68% en la de las no alimenticias (Grafica 23). La
conclusién del programa de oferta de “El Buen Fin”
que tuvo lugar en noviembre de 2024 influy6 en el
incremento en la inflacion de las mercancias. Por su
parte, la inflacion anual de los servicios se redujo de
4.90 a 4.82% en igual comparacién. En su interior,
sobresalio la disminucion de 5.73 a 5.59% en la
variacién anual de los precios de los servicios
distintos a educacién y vivienda.

) Grafica 21
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Fuente: INEGI.
Gréfica 22
Subindice subyacente
de las mercancias y servicios
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Fuente: INEGI.

Gréfica 23
Subindice subyacente de las mercancias
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Fuente: INEGI.

La inflacion no subyacente anual disminuy6 de 7.60
en noviembre de 2024 a 3.60% en la primera
quincena de enero de 2025 (Gréfica 24 y Cuadro 1).
En su interior, la inflacién de los agropecuarios se
redujo de 10.74 a 1.06% en igual lapso. Este
resultado estuvo influido por la disminucién de 16.81
a -6.11% en la inflacién de las frutas y verduras,
reflejo del desvanecimiento de los efectos de los
choques de oferta que habian afectado algunos de
sus componentes. Dicha disminucién compensé el
incremento de 5.14 a 7.03% registrado en la inflacién
de los productos pecuarios. Por su parte, la inflacién
de los energéticos aumentd de 5.25 a 6.42% entre
esas fechas, impulsada, principalmente, por las
mayores variaciones anuales de los precios de la
gasolina y de las tarifas de electricidad.

) Grafica 24
Indice de precios no subyacente
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Fuente: INEGI.

Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
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México entre especialistas del sector privado, entre
diciembre de 2024 y enero de 2025 las medianas
correspondientes a las inflaciones general y
subyacente al cierre de 2025 aumentaron
ligeramente de 3.80 a 3.83% y de 3.72 a 3.74%,
respectivamente. Las expectativas de inflacion
general y subyacente al cierre de 2026 no registraron
cambios. Asi, la mediana para el indice general se
mantuvo en 3.70% Yy la del componente subyacente
en 3.60%. A su vez, las expectativas de la inflacion
general para los siguientes cuatro afios
permanecieron practicamente sin cambios. La
mediana de la inflacién general se ajusté de 3.72 a
3.70% y la del componente subyacente permanecio
en 3.60%. Las expectativas de inflacion general y
subyacente para el largo plazo (5 a 8 afios) también
permanecieron estables. Las medianas
correspondientes se ubicaron en 3.60 y 3.50%,
respectivamente. Finalmente, la compensacion por
inflacion y riesgo inflacionario presento volatilidad.
Su promedio mensual en enero aumento
ligeramente respecto de diciembre. Ello se explica
por un incremento moderado en la prima por riesgo
inflacionario, toda vez que las expectativas de
inflacion implicitas en instrumentos de mercado se
mantuvieron estables.

Se continla esperando que la inflacion general
converja a la meta en el tercer trimestre de 2026. Los
anuncios de cambios de politica econdmica por parte
de la nueva administracion estadounidense han
afiadido incertidumbre a las previsiones. Su
materializacién podria implicar presiones sobre la
inflacién en ambos lados del balance. En adicién, los
prondsticos estan sujetos a los siguientes riesgos. Al
alza: i) persistencia de la inflacion subyacente; ii)
mayor depreciacion cambiaria; iii) disrupciones por
conflictos geopoliticos o politicas comerciales; iv)
mayores presiones de costos; y v) afectaciones
climaticas. A la baja: i) una actividad econémica
menor a la anticipada; ii) un menor traspaso de
algunas presiones de costos; y iii) que el efecto de la
depreciacion cambiaria sobre la inflacion sea menor
al anticipado. 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. Sin embargo, el episodio inflacionario
derivado de los efectos de la pandemia y del inicio
de la guerra en Ucrania se ha venido resolviendo.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y componentes

Concepto

Noviembre 2024

Diciembre 2024

1q Enero 2025

INPC

Subyacente

Mercancias
Alimentos, bebidas ytabaco
Mercancias no alimenticias

Servicios
Vivienda
Educacion (colegiaturas)
Oftros servicios

No subyacente

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

Energéticos
Tarifas autorizadas por gobierno

4.55

3.58

2.39
3.56
1.19

4.90
3.96
5.79
5.73

7.60

10.74
16.81
514

4.55

5.25
3.83

4.21

3.65

247
3.60
1.33

4.94
4.01
5.79
577

5.95

6.57
6.05
6.27

4.97

5.73
4.12

3.69

3.72

2.75
3.83
1.68

4.82
3.93
5.73
5.59

3.60

1.06
-6.11
7.03

541

6.42
4.05

Fuente: INEGI.
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