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Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 18 de diciembre de 2025
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES
1.1. Lugar: Reunién celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesion de la Junta de Gobierno:
17 de diciembre de 2025.

1.3. Asistentes:
e Victoria Rodriguez Ceja, Gobernadora.

e Galia Borja Gomez, Subgobernadora.

e José Gabriel Cuadra Garcia, Subgobernador.

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

eEdgar Abraham Amador Zamora, Secretario de
Hacienda y Crédito Publico.

e Maria del Carmen Bonilla Rodriguez, Subsecretaria
de Hacienda y Crédito Publico.

eMaria Elena Méndez Sanchez, Secretaria de la
Junta de Gobierno.

Se hace constar que, en fechas anteriores a la
celebracion de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analizd6 el entorno
econdmico y financiero, al igual que 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

La mayoria comentdé que se espera que en el
cuarto trimestre de 2025 el ritmo de expansién de
la actividad econdémica global haya continuado
moderadndose en relacion con el trimestre
anterior. Uno afiadié que los indices de gerentes de
compras continuaron presentando atonia en el
sector de las manufacturas, en tanto que los del
sector de servicios siguieron en expansion. Algunos
sefialaron que desde la dltima reunién ha
prevalecido un entorno de elevada incertidumbre
debido a la politica comercial de Estados Unidos.
Uno detall6 que dicha politica se ha caracterizado
por una estrategia de negociacién continua sobre
acuerdos existentes 0 con imposicién de aranceles
nuevos. Agregoé que los avances heterogéneos entre
paises han prolongado la incertidumbre en torno a la
actividad economica global. Al respecto, otro indicé
gue la economia global ha demostrado su capacidad
de adaptacion frente a un entorno complejo. Noté
que en la mayoria de las economias se lograron
absorber los choques sin disrupciones significativas,
acotando los efectos adversos inicialmente previstos

sobre la actividad y la estabilidad macroecondémica.
Resaltd que, a pesar de ello, este proceso de ajuste
ha impreso un entorno de desaceleracion gradual del
crecimiento global. Uno mencioné que se prevé que
la actividad econdmica en Estados Unidos, en el
tercer trimestre de 2025, haya exhibido un
crecimiento a un ritmo inferior al del trimestre previo,
principalmente impulsado por la expansion del gasto
en consumo privado. Algunos indicaron que para el
cuarto trimestre se esperan efectos negativos
transitorios sobre la actividad econémica debido al
cierre parcial del gobierno. Uno destacé que, aun
con ello, se espera un crecimiento positivo. Otro
externd que en la zona del euro se espera que la
actividad crezca a un ritmo similar respecto del
trimestre previo, al tiempo que se anticipa que la
economia chinaregistre una moderacion en el cuarto
trimestre del afio.

Uno observo que los mercados laborales en algunas
de las principales economias avanzadas han
seguido mostrando sefiales de relajamiento.
Subrayé que la informacién disponible de Estados
Unidos sugiere que el mercado laboral ha
continuado enfridndose y que sus riesgos a la baja
se han acentuado, por lo que este mercado no es
fuente de presiones inflacionarias. DestacO que la
creacion de empleos al mes de noviembre fue
congruente con una moderacion en este mercado y
gue la tasa de desempleo aumenté a 4.6%, su mayor
nivel desde septiembre de 2021.

Sobre las perspectivas de crecimiento, uno expresoé
gue se anticipa que la desaceleracién de la actividad
econdmica global se prolongue a inicios de 2026.
Otro precisé que dichas perspectivas para 2025 y
2026 siguen apuntando hacia una desaceleracion
con relacién a 2024, aunque ahora se preveé que sea
mas moderada. Menciond que respecto de Estados
Unidos para 2026 ahora se anticipa una expansion
cercana al 2.0%. Agregd que para esa economia se
prevé que persista el dinamismo de la inversién no
residencial, especialmente en el sector de alta
tecnologia, la cual ha seguido impulsando sus
importaciones en ese rubro.

Algunos comentaron que la inflacion general ha
exhibido un comportamiento diferenciado entre
paises. Uno observé que a lo largo de 2025 se
registraron repuntes tanto en economias avanzadas
como emergentes. Algunos atribuyeron parte de
estos repuntes a la evolucién de la inflacion de los
energéticos y de los alimentos. Sin embargo, uno
indic6 que, en algunos casos, los incrementos
mencionados han dado sefiales de moderacion, lo
gue sugiere que estos repuntes han sido acotados y,



en parte, de corta duracién. Respecto de la inflacién
subyacente, algunos resaltaron que esta contindia
exhibiendo persistencia en el nivel global,
especialmente el subcomponente de servicios. Uno
acotd que la persistencia en servicios como vivienda
y educacién es un fenémeno observado en diversos
paises. Considerd6 viable analizar estos
subcomponentes ante un posible cambio estructural
global. Algunos subrayaron que la inflacion de
bienes dentro de la subyacente ha aumentado en el
nivel global tanto en economias avanzadas como
emergentes. Uno not6 que en los mercados de
materias primas se observaron movimientos
diferenciados en donde la mayoria de los precios de
los energéticos disminuyd respecto de la Udltima
reunién, mientras que los precios de los granos se
mantuvieron en niveles similares y los de los metales
preciosos aumentaron. Agregd que el indice de
precios internacionales de la FAO, que subi6 durante
2025, comenzé a descender desde el tercer
trimestre, incluyendo sus subindices de azlcar,
carne y lacteos. Otro puntualizdé que en el afio se
registraron aumentos en las referencias
internacionales de materias primas alimenticias,
como algunos productos pecuarios. En cuanto a la
inflacion general en Estados Unidos, uno apunté
que, de acuerdo con el deflactor del gasto en
consumo, la inflacién general aument6 a 2.8% en
septiembre. Comenté que la subyacente descendié
a 2.8% ante una caida en la inflacion de los servicios
que mas que compensé el aumento de la de bienes.
Mencion6 que ambas cifras estuvieron en linea con
las expectativas. Respecto de las medidas
arancelarias, afiadi6 que se sigue previendo un
efecto acotado y de corto plazo, el cual se revertiria
en 2026, especialmente en la segunda parte del afio.
La mayoria resalt6 que la inflacibn se ha
mantenido, en términos generales, en niveles
cercanos o ligeramente por encima de los
objetivos establecidos por los respectivos
bancos centrales. Uno recalcé que el que la
inflacién persista por encima de sus metas en la
mayoria de las economias ilustra el reto que tienen
los bancos para lograr la convergencia. Precisé que
en la mayoria de estas economias se prevé que
dicha convergencia se alcance hacia 2026.

La mayoria observé que la Reserva Federal
redujo en 25 puntos base su tasa de referencia
por terceradecisién consecutiva. Uno agreg6 que
dicho instituto también anuncié la compra de bonos
del Tesoro de mas corto plazo por un monto reducido
para preservar su esquema de reservas. Otro
destacé que en su comunicado la Reserva Federal
reiter6 que los riesgos para el mercado laboral se
han incrementado en meses recientes, mientras que

la inflacibn ha mostrado un aumento desde
comienzos del afio. En esta linea, resalté que el
presidente de dicha institucidn menciond que con
este recorte la postura monetaria se ubica cerca de
un rango amplio de estimaciones de neutralidad, por
lo que se encuentra bien posicionada para evaluar la
evolucién de la economia y determinar la magnitud y
temporalidad de los siguientes ajustes. Uno preciso
que su presidente describio el efecto de los
aranceles sobre los precios como un choque
transitorio, aunque sefialé que su evolucién debe
monitorearse. La mayoria apunté que dicha
institucion ha mantenido sin cambio la
trayectoria esperada para su tasa de interés. Uno
argumentd que las modificaciones a las
proyecciones de los miembros fueron marginales y
consistentes con un panorama que no ha mostrado
cambios significativos. Otro comenté que el tono de
los discursos de los integrantes del Comité se ha
vuelto mas acomodaticio. En este sentido, indicé que
el mercado y los analistas esperan dos recortes
adicionales el préximo afio, mientras que el gréfico
de puntos de la Reserva Federal solo proyecta uno
en 2026 y otro en 2027. Por su parte, algunos
explicaron que, en el cierre del afio, la mayoria de
los bancos centrales de otras economias dejé sin
cambios sus tasas de referencia, aunque algunos
continuaron relajando su postura monetaria. Uno
sostuvo que esto se debe a que varios ya llegaron, o
estan por llegar, a la tasa terminal de su ciclo de
relajamiento, por lo que las expectativas de politica
monetaria registraron cambios marginales. Otro
reconocié que se prevé que el ciclo de recortes
continle en diversas economias emergentes. Uno
plante6 que de esta forma siguieron consolidandose
los avances en la normalizacién global. Detallé que
se ha pasado de posturas histéricamente restrictivas
a enfogques mas equilibrados. Agregé que las
sefiales de desaceleracion econdmica fueron
adquiriendo mayor relevancia en la evaluacién de
riesgos. Otro noté que la excepcion a este proceso
es el Banco Central de Japon, para el que se prevé
un alza de 25 puntos base en diciembre y la
continuidad de su ciclo de aumentos durante 2026.

La mayoria indicé que desde la reunién anterior
los mercados financieros internacionales
mostraron variaciones acotadas. Uno destaco
gue se observaron episodios de volatilidad ante las
dudas sobre la sostenibilidad de las valuaciones en
el mercado accionario en Estados Unidos,
especialmente en el sector de alta tecnologia.
Afadio que esto ocurrié en un contexto en el que el
flujo de datos publicos en dicha economia aun no se
normaliza, lo que ha tendido a exacerbar la
volatilidad. Algunos sefialaron que en la mayoria de



las economias las tasas de interés a lo largo de las
curvas de rendimiento de valores gubernamentales
aumentaron. La mayoria apuntdé que el délar se
deprecid. Algunos precisaron que la depreciacién
de los ultimos doce meses ha sido una de las més
importantes en décadas para un lapso similar. Uno
menciond que la volatilidad en distintos mercados
disminuyd, alcanzando sus minimos del afio.

Actividad Econdmica en México

Algunos sefialaron que, si bien la informacion es
limitada, se anticipa que en el cuarto trimestre de
2025 la actividad economica en México se haya
mantenido débil. Uno recordd que el dato final del
PIB al tercer trimestre del afio mostré un retroceso
de 0.29% respecto del trimestre previo. Otro externé
que, al comparar los datos del IGAE de los primeros
nueve meses de este afio contra el mismo periodo
del anterior, el crecimiento fue practicamente nulo.
Uno apunt6 que en los ultimos afios se ha observado
un enfriamiento de la actividad productiva. Not6 que,
de una expansion anual de 3.1% en 2023, se paso a
un crecimiento anual de 1.4% en 2024. Agreg6 que
para 2025 se prevé que la economia crezca solo
0.3% a tasa anual. Sostuvo que, con ello, el
desempefio de la actividad econdémica se ubicaria
visiblemente por debajo del crecimiento anual de
1.8% en promedio entre 2000 y 2019. Algunos
comentaron que la estimacion de la brecha del
producto continué ampliandose en terreno negativo.
Mencionaron que se prevé que las condiciones de
holgura de la economia se profundicen durante el
horizonte de pronéstico. Uno noté que la brecha
negativa se ha observado desde el tercer trimestre
de 2024. Consideré que la evolucién de la inflacién
sugiere que es posible que se estén
sobredimensionando las condiciones de holgura.

Sobre la oferta agregada, la mayoria destacé que
la produccién industrial acentu6 su tendencia a
la baja. Not6 la debilidad de las manufacturas.
Algunos explicaron que esta debilidad se debi6 en
parte al desempefio desfavorable en el rubro de
equipo de transporte. Uno precisé que la produccién
de vehiculos ligeros mostr6 un estancamiento y la de
vehiculos pesados se mantuvo en niveles bajos,
aunado a la atonia registrada en el resto de la
industria. Otro afiadio que la trayectoria lateral de las
manufacturas se ha mantenido por varios periodos.
Algunos comentaron que la construccion repunto y
frend su trayectoria a la baja. Uno puntualizé que, no
obstante, este subsector continGa ubicandose en
niveles bajos, afectado por la menor actividad en las
obras de ingenieria civil ligadas al sector publico. La
mayoria apuntdé que las actividades terciarias

continuaron desacelerandose. Algunos
agregaron que mostraron heterogeneidad entre sus
componentes. Uno detalld6 que su crecimiento
acumulado en los primeros nueve meses de este
afio fue de apenas 0.8% con respecto al mismo
periodo del afio anterior. Otro observé que las
actividades primarias mostraron un mayor impulso
en el tercer trimestre de 2025.

Respecto de la demanda agregada, la mayoria
noté que la inversibn mantuvo su tendencia a la
baja y mostr6 debilidad en todos sus
componentes. Uno afirmé que lo anterior fue
resultado de la reduccion tanto en la inversion
privada como en la publica. Otro detall6 que la
debilidad se dio especialmente en la construccion,
toda vez que aquella en maquinaria y equipo parece
haberse estabilizado. Respecto del consumo
privado, algunos apuntaron que continud
expandiéndose, impulsado principalmente por el de
los bienes importados. Uno extern6 que esta
dinamica se ha presentado desde mediados de este
afio. Afadié que el consumo de hienes nacionales
también aumentd, si bien en menor medida.
Algunos indicaron que el aumento en el consumo
de bienes importados podria estar asociado con la
apreciacién de la moneda nacional. Uno mencioné
que el consumo de servicios continud
desacelerandose. Otro observé que en septiembre
el gasto en consumo privado mostré un
estancamiento en el margen, tanto en el destinado a
productos de origen nacional como al de bienes
importados, si bien este Ultimo permanece en niveles
elevados. Uno concluyd que actualmente el
consumo y la inversién no representan presiones de
demanda agregada.

La mayoria sefial6 que en octubre las
exportaciones  manufactureras continuaron
siendo impulsadas por las de equipo de cGmputo
y sus componentes. Uno notd que lo anterior se ha
dado a pesar de la imposicion de aranceles por parte
de Estados Unidos. Algunos apuntaron que el
impulso favorable del rubro de equipo de computo y
sus partes esta asociado con el desempefio del
sector tecnoldgico en Estados Unidos. Uno explicé
gue este rubro ha utilizado de manera intensiva el
T-MEC. Otro advirtié6 que el componente de equipo
de computo se caracteriza por un bajo valor
agregado dada su poca integracién en las cadenas
productivas, lo que podria acotar su impacto sobre la
actividad industrial en su conjunto. Uno agreg6 que
el impulso de este rubro mas que ha compensado la
trayectoria decreciente de las exportaciones
automotrices. Otro afiadio que la profundizacién en
la caida de dichas exportaciones automotrices se



encuentra en linea con la disminucién en las
importaciones de Estados Unidos en ese rubro.
Respecto de las exportaciones no automotrices,
comentd que mantuvieron su crecimiento,
impulsadas por un menor arancel efectivo con
relacion al de otros socios comerciales de Estados
Unidos y por un mayor uso del T-MEC. Uno destaco
gue las importaciones por parte de México de bienes
de consumo e intermedios también registraron
incrementos importantes, en contraste con las
importaciones de capital.

Uno consideré que el balance de riesgos para el
crecimiento mantiene un sesgo a la baja. Al
respecto, subrayé que persisten riesgos
considerables provenientes del sector externo.
Agrego que, aungue la disminucion de las tensiones
comerciales ha reducido la expectativa de una
desaceleracion més aguda en Estados Unidos, dicho
riesgo sigue estando latente, especialmente ante la
posibilidad de una correccion abrupta de su mercado
accionario.

La mayoria destacé que el mercado laboral en el
pais continla exhibiendo sefiales de
enfriamiento. Algunos comentaron que el
crecimiento anual del empleo medido con cifras de
la ENOE se ha mantenido cercano al 0%. Uno
agreg6 que la tasa de participacion laboral total ha
permanecido por debajo del 60% por 13 meses
consecutivos. Otro concluy6 que, aunque la tasa de
desocupacion se ha mantenido en niveles bajos, ello
ha sido reflejo en parte de una caida de la tasa de
participacion. Afadié que un ejercicio contrafactual
en donde la tasa de participacion permaneciera
constante desde 2024 daria como resultado una tasa
de desocupacibn méas alta. Por el lado de la
demanda, algunos sefialaron que la creacién de
empleo sostiene una trayectoria a la baja desde
mediados de 2023. Sin embargo, uno puntualizé que
la creacién de nuevos empleos formales registrados
en el IMSS ha repuntado ligeramente en los ultimos
meses. Complement6 que la poblacién ocupada en
la informalidad ha continuado creciendo, con mayor
incidencia en hombres y en los sectores de la
construccion y de los servicios.

La mayoria apunté que la tendencia de los
distintos indicadores de los salarios reales ha
continuado moderandose. Uno detalldo que el
salario real paso6 de crecimientos superiores al 6% a
inicios del afio pasado hasta alrededor de 2% en los
datos mas recientes. Indicé que la masa salarial real
registrd caidas en los dltimos dos trimestres, desde
niveles elevados, como reflejo de un estancamiento
en el crecimiento de la poblacion ocupada

remunerada y de una disminucion en el ingreso
promedio real. Algunos comentaron que el
incremento del 13% al salario minimo aprobado para
2026 pudiera representar aumentos adicionales en
costos laborales, lo que podria afectar al resto de la
estructura de compensacion laboral. Uno opiné que
dicho nivel podria comenzar a incidir sobre la
mediana salarial de la economia en su conjunto.
Otro not6 que esto es relevante, pues el 40% de la
fuerza laboral percibe ahora un salario minimo o
menos, comparado con una fraccion menor a 12%
en 2008. Destacé que por ahora el crecimiento de
los salarios reales de los trabajadores permanentes
asociados al IMSS aldn estd alrededor de su
promedio prepandémico.

Inflacién en México

La mayoria sefial6 que, entre la primera quincena
de octubre y el mes de noviembre, la inflacion
general se incrementé de 3.63 a 3.80%. Algunos
destacaron que ello se debi6é a aumentos tanto en el
componente subyacente como en el no subyacente.
Uno lo atribuyd principalmente al incremento del
primero. Otro extern6 que los repuntes en la
inflacion general y subyacente en el periodo
mencionado fueron moderados. Uno resalté que, a
pesar del repunte en la variacion anual del indice
general durante noviembre, la variacion mensual fue
de 0.66%, ubicandose por debajo del promedio
histérico entre 2010 y 2019, de 0.83%. Algunos
enfatizaron que la inflacion general anual ha
permanecido dentro del intervalo de variabilidad en
la mayoria de los meses de 2025. Uno vinculé lo
anterior con el descenso que ha exhibido la inflacién
no subyacente durante el afio. Otro agrego que 2025
es uno de los afios desde 2003 en los que la inflacién
ha permanecido dentro del intervalo por un mayor
ndmero de meses. Algunos notaron que la inflacién
general en 2025 ha promediado 3.82%, un nivel
inferior al promedio de 2003 a 2019, de 4.17%. Uno
recordd que dicho promedio no se habia ubicado
dentro del intervalo de variabilidad desde 2021,
cuando se manifestaron las presiones inflacionarias
de la pandemia. Afirmo6 que pese a los ajustes en
precios relativos que se han presentado en el afio,
se ha dejado atras el episodio inflacionario de los
choques globales y el proceso de formacion de
precios permanece sélidamente anclado.

La mayoria sefiald que lainflacion subyacente se
incrementé de 4.24% en la primera quincena de
octubre a 4.43% en noviembre. Not6 que este
aumento en la variacion anual se explica en gran
medida por un efecto de base de comparacion,
ante los niveles de inflacion mensual



atipicamente bajos registrados en el mismo mes
del afio pasado. Uno precisé que la variacién
mensual del indice subyacente fue inferior al
promedio histérico para un mes de noviembre.
Agregd que recientemente las variaciones
mensuales anualizadas desestacionalizadas han
permanecido por debajo de los niveles que
alcanzaron en la primera mitad del afio. Algunos
mencionaron que el incremento de la variacion anual
del indice subyacente se da después de que habia
mostrado estabilidad en meses previos. Algunos
destacaron el elevado nivel de la segunda quincena
de noviembre de 4.54%. Uno alerté que este es el
nivel maximo registrado en el afio y no visto desde
marzo del afio pasado. Afiadié que esta por encima
del rango de entre 4.2 y 4.3% que la inflacién
subyacente habia mantenido en las once quincenas
anteriores. Asimismo, apunté que representa un
incremento de 97 puntos base respecto de la misma
quincena del afio anterior. No obstante, otro explicé
que el aumento de dicho indicador desde 4.32% en
la quincena anterior es resultado en parte del cambio
en la estacionalidad de las promociones del Buen
Fin, que en esta ocasion se dieron en la primera
quincena del mes y no en la segunda como el afio
anterior. Uno comentd que los niveles actuales de la
inflacion subyacente son producto de incrementos
acotados en algunos de sus rubros que no
representan un aumento generalizado de precios.
Destac6 como parte de estas afectaciones los
incrementos en la inflacibn de los productos
pecuarios y su efecto sobre la subyacente. Al interior
de la subyacente, algunos notaron que la inflacién
tanto de mercancias como de servicios se
incrementd en su Ultima lectura. Uno puntualizé que
la inflacibn de mercancias registr6 el mayor
aumento. Otro observé que la de servicios registré
un incremento en el margen.

Desde una perspectiva de mediano plazo, uno
record6 que, después de que la inflacion subyacente
anual se habia ubicado en torno a su promedio
histérico de 3.65% en los Ultimos meses de 2024 y
los primeros de 2025, esta se incremento,
principalmente en el segundo trimestre del afio,
hasta ubicarse entre 4.20 y 4.30% en meses
recientes y aumentar en noviembre. Sostuvo que, al
analizar sus componentes, la dinamica de la inflacién
subyacente anual este afio ha reflejado un descenso
gradual del componente de servicios, combinado
con un ajuste al alza en el de las mercancias. Otro
precisé que el descenso en la inflacién de servicios
durante el afio no ha compensado el incremento en
la inflacion de mercancias. Uno afirmé que se ha
dado un ajuste en el precio relativo de las
mercancias respecto de los servicios. Argumentd

gue la correlacién cercana a cero de las variaciones
mensuales de ambos indices es indicativa de
presiones mayormente de caracter sectorial y no
agregado.

La mayoria destacé que parte del repunte en la
inflacion anual de mercancias obedece a
menores ofertas durante EI Buen Fin en
comparacion con las del afio anterior. Algunos
sefialaron que esta aument6 a 4.37% en su lectura
mas reciente. En su interior, uno indicé que tanto las
mercancias no alimenticias como alimentos, bebidas
y tabaco contribuyeron al repunte. Otro noté que, en
la segunda quincena de noviembre, la inflacion de
dicho rubro fue de 4.11%, 294 puntos base por
encima de la misma fecha del afio previo. Uno
elaboré que la variacion mensual en las no
alimenticias en noviembre de 2025 fue de -0.11%
mientras que en 2024 fue de -0.70%. Apuntd que la
cifra del afio actual se ubica practicamente en linea
con su promedio historico. Otro observé que el
ndmero de ofertas en mercancias no alimenticias fue
menor, principalmente en ropa, calzado vy
accesorios, con lo que los efectos base positivos
dominaron y la variacién anual de estas aumento.
Destac6d los articulos para higiene y cuidado
personal, al igual que accesorios y articulos de
limpieza para el hogar, cuyas variaciones anuales
experimentaron un aumento superior a 110 puntos
base durante el periodo y se sitdan por arriba de
4.5%. Agreg06 que el aumento en los precios de los
medicamentos también se situé por encima de dicho
porcentaje. Con respecto al incremento de la
inflacion de mercancias no alimenticias durante
2025, uno comenté que podria haber obedecido a
una normalizaciobn en sus variaciones, al haber
estado en niveles atipicamente bajos durante los
Ultimos meses de 2024. No obstante, aclaré que este
argumento estadistico no explica la totalidad del
incremento  observado. Puntualizdé que las
variaciones mensuales anualizadas
desestacionalizadas de los precios de las
mercancias no alimenticias, aumentaron
visiblemente en la primera mitad de 2025, y en el
segundo semestre del mismo afo tales variaciones
disminuyeron, si bien con altibajos. Afadié que la
fraccion de genéricos de este componente con
variaciones mensuales anualizadas iguales o
menores que 3 por ciento, si bien disminuyo
visiblemente en la primera mitad de 2025, presento
una tendencia ascendente en la segunda mitad de
2025 hasta situarse por arriba de 50% en el mes de
noviembre. Subrayé que esto sugiere que los
choques que afectaron los precios de mercancias no
alimenticias durante la primera mitad de 2025 se han
disipado en la segunda mitad del afio, si bien se



mantiene el efecto aritmético en su variacién anual.
Sostuvo que entre los choques que afectaron las
mercancias no alimenticias figura el efecto rezagado
de la depreciacion cambiaria registrada en la
segunda mitad de 2024, la cual, dependiendo de
factores de oferta y demanda, pudo haber incidido
en mayor o menor medida en el precio de dichas
mercancias. Asimismo, expreso que el incremento
en la inflacién de mercancias no alimenticias, rubro
gue corresponde con la medicion de bienes en la
subyacente en otras economias, podria tratarse de
un fendémeno global, asociado con mayores
referencias internacionales.

En cuanto a la inflaciobn de mercancias alimenticias,
algunos apuntaron que esta se ubico en 5.07% en
noviembre de 2025. Uno detallé que la inflacién de
la segunda quincena de noviembre fue 173 puntos
base mayor que la de la misma quincena de 2024.
Algunos coincidieron en que esta continda
mostrando signos de moderacion. Uno comenté que
si bien la cifra actual contrasta con el dato de 3.56%
registrado en el mismo mes de 2024, sus variaciones
mensuales anualizadas desestacionalizadas
disminuyeron en el segundo semestre del afio.
Observé que han exhibido una trayectoria
descendente por varios meses, luego de
incrementarse en la primera mitad de 2025. Otro
afirmé que dicho rubro ha fluctuado cerca de sus
niveles prepandémicos. Sostuvo que tanto su cifra
anual como su variacion mensual
desestacionalizada anualizada disminuyeron
respecto de sus cifras previas. Not6 que su variacién
mensual en cifras originales es la segunda mas baja
registrada para un mes de noviembre desde el 2003.
Algunos mencionaron que este componente aln
resiente el incremento en el precio de los pecuarios.
Al respecto, uno comentd que los precios de las
mercancias alimenticias se encuentran
correlacionados con cierto rezago con indicadores
de precios internacionales de bienes primarios
alimenticios elaborados por organismos
internacionales como el Banco Mundial. Argumenté
que aumentos en las referencias internacionales de
materias primas alimenticias, al igual que pecuarios
pudieron haber presionado este componente
durante el afio. Otro destacé el alto porcentaje de
ofertas en bebidas alcohdlicas, lo que apoyé a que
la variacion anual de los precios de mercancias
alimenticias descendiera.

Algunos mencionaron que la inflacion anual de
servicios se ubicé en 4.49% en noviembre de 2025.
Uno expresd que aln se ubica por encima de su
nivel prepandémico, si bien en su interior se observa
mucha heterogeneidad. Agregd que el componente

de servicios parece estar influenciado por ajustes en
precios relativos asociados con una recuperacion
postpandemia y a un cambio de preferencias en el
consumo, dando mas preferencia al de servicios.
Opindé que esto ha contribuido a un ajuste de sus
precios relativos. Otro argumento que la persistencia
en la inflacion de varios servicios se observa en otras
economias, por lo que su dinamica pudiera estar
respondiendo a factores globales. Afirmé que hacia
delante es viable analizar estos subcomponentes en
relacion con un potencial cambio estructural en el
nivel global. Uno observo que, si bien la inflacion de
servicios se ha reducido durante 2025, este proceso
ha sido lento. Afiadio que esto se debe al rezago con
el que opera la debilidad de la actividad econdémica
sobre dicho componente. Otro destacé que la
inflacion de servicios de educacién y vivienda se
mantuvo estable, continuando con la persistencia
observada previamente. Uno consideré que la
inflacion de vivienda ha mostrado progreso y se
ubica dentro del intervalo de variabilidad, ello a pesar
de la manera en que se recaba la informacion en
este rubro, pues el proceso de medicidén con visitas
a ciertos hogares cada seis meses de forma
escalonada induce cierto rezago y persistencia en su
evolucion. Preciso que este subindice depende de la
actividad econdmica y de la inflacién rezagada. La
mayoria atribuy6 el incremento en la inflacion de
servicios al aumento en la variacién anual de los
precios de aquellos distintos de la vivienda y la
educacion. Algunos afirmaron que dicha inflacion
se ha ubicado por encima de 5%, mostrando
resistencia a disminuir. Uno alerté que se mantiene
por encima de ese nivel desde la segunda quincena
de octubre de 2021, exhibiendo una tendencia de
persistencia de mediano plazo. Respecto de sus
componentes, la mayoria resalté el aumento en
la inflacion de servicios alimenticios. Algunos
apuntaron que el aumento durante 2025 en dicha
inflacion se debid en parte al aumento en los precios
de las mercancias alimenticias y los pecuarios. No
obstante, uno asocié la inflacibn de servicios
alimenticios también a una mayor preferencia de los
consumidores por los servicios en el periodo
postpandémico. Indicé que el precio relativo entre los
servicios de alimentacion y las mercancias
alimenticias se encuentra en sus niveles mas altos
desde 2006, a la vez que la actividad en servicios
sigue sin recuperar los niveles prepandemia. Otro
subray6 la heterogeneidad al interior del rubro de
otros servicios distintos a educacion y vivienda. Por
una parte, en un contexto de mayores precios de
mercancias alimenticias, reiter6 que la inflaciéon de
servicios alimenticios ha aumentado. Por otra parte,
en un entorno de debilidad de la actividad
econOmica, sefalé que la inflacion de servicios



distintos a la educacion y la vivienda, pero
excluyendo los alimenticios, si ha exhibido un
descenso visible. Agregd que, si bien esta se ubicé
por encima de 5% durante la mayor parte de 2024, a
lo largo de 2025 ha estado claramente dentro del
intervalo de variabilidad y, en los meses mas
recientes, se ha situado por debajo de 3.5%.

La mayoria not6 que la inflacion no subyacente
anual se incrementé de 1.58% en la primera
quincena de octubre a 1.73% en noviembre.
Algunos coincidieron en que recientemente esta se
vio impulsada por contribuciones menos negativas
de la inflacion de frutas y verduras y por un
incremento en las tarifas autorizadas por el gobierno.
Sefialaron que estas alzas fueron parcialmente
compensadas por menores variaciones anuales de
los pecuarios. Uno también destacd las menores
variaciones anuales de los energéticos. Otro detallo
que la inflacién de los pecuarios se ubic6 en 7.69%
en noviembre, después de haber alcanzado un pico
de 11.72% en junio pasado. Apunté que el rubro de
tarifas autorizadas por el gobierno se elevo de 3.59
a 5.86% entre la primera quincena de octubre y el
mes de noviembre, como reflejo principalmente del
aumento de tarifas de transporte publico en el Area
Metropolitana de la Ciudad de México. Considero
que se prevé que dicho incremento tenga un efecto
de una sola vez y de corta duracion sobre la inflacion
no subyacente. Algunos notaron que la inflacién no
subyacente continué ubicandose en niveles bajos, al
igual que en meses recientes. Uno externé que a
dicho resultado han contribuido tanto las bajas
variaciones anuales de los agropecuarios como las
de los energéticos, a pesar de la aun elevada
variacion anual de los precios de los pecuarios, la
cual ha seguido desvaneciéndose.

La mayoria destac6 que las expectativas de
inflacion de largo plazo provenientes de
encuestas permanecieron relativamente
estables. Uno agreg6 que esto también se observé
para las de mediano plazo. Observd que en el
periodo de referencia las expectativas para la
inflacion general en 2025 se ajustaron mayormente
ala baja. Otro sostuvo que se espera que los efectos
en precios de las modificaciones al IEPS y a los
aranceles impacten las expectativas de inflacion de
corto plazo de manera mecénica. Uno resaltd que
las expectativas de 2027 y 2028 se ubican por
debajo de las correspondientes para los proximos 12
meses. Consider6 que ello sugiere que se percibe
gue el efecto de los proximos choques sera
transitorio. No obstante, menciond que, si bien las
expectativas de largo plazo se han mantenido
ancladas, se encuentran por arriba de 3.60% vy

continlan mostrando resistencia a disminuir por
debajo de dicho nivel. Otro not6 que la
compensacion  por inflacibn  derivada de
instrumentos de mercado ha mostrado reducciones
marginales. Por otro lado, uno subrayd que la
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario
presentd un aumento en todos sus plazos
ubicandose por arriba de 4.00%, con excepcion del
nodo de 3 afios. Argumentd que se estima que
dichos aumentos reflejan en mayor medida
incrementos en la prima por riesgo inflacionario.

Respecto del impacto sobre las perspectivas de
inflacién de las modificaciones al IEPS y del
aumento de tarifas arancelarias en 2026, la
mayoria consider0 que se prevé que estos
tengan efectos de una sola vez y de caracter
transitorio sobre la inflacidon. Algunos afiadieron
gue esperan que sus efectos en precios no sean
necesariamente proporcionales al incremento del
impuesto. Uno observd que las medidas
arancelarias aprobadas fueron de menor magnitud
gue las originalmente planteadas. Otro subrayé que
los genéricos potencialmente afectados por los
ajustes a los impuestos representan alrededor de
2.2% de la canasta del INPC, lo que, en principio,
limita el impacto directo sobre la inflacion general.
Explicé que el ajuste Unico eleva la inflacién mensual
en el periodo de implementacion y, posteriormente,
esta se normaliza. Algunos agregaron que el efecto
de estas medidas sobre la inflacion en términos
anuales persiste de forma aritmética por un afio y
luego desaparece. Uno recordd episodios pasados
para los cuales la evidencia muestra que los efectos
sobre la inflacién de incrementos en los impuestos
fueron moderados, transitorios y no generaron
efectos de segundo orden. Sefialo la introduccion en
2014 del impuesto especifico de un peso por litro a
bebidas azucaradas, ampliamente estudiado en la
literatura de traspaso de impuestos a precios. Indico
gue dicho gravamen se manifest6 como un cambio
de una sola vez en los precios relativos. Sostuvo que
se registré un aumento de la inflacion mensual en el
periodo de implementacion, el cual posteriormente
se desvaneci6, y agreg6é que el impacto sobre la
inflacion anual se disip6 tras un afio. Detallé que los
estudios apuntan a que los productores trasladaron
plenamente el impuesto a los precios finales
mediante un ajuste Unico, y que los precios de
bebidas sustitutas no mostraron incrementos que
estuviesen asociados a una mayor sustitucion,
sugiriendo un efecto focalizado y sin contagio, aun
hacia los mercados estrechamente relacionados. La
mayoria destacé que el traspaso de las medidas
arancelarias a los precios dependerd de la
disponibilidad de sustitutos, de la posibilidad de



que las empresas puedan ajustar sus margenes
de ganancia y absorber parte de los costos, y de
las condiciones de demanda. Algunos resaltaron
que el grado de holgura prevaleciente contribuird a
moderar el efecto sobre los precios. Uno precis6 que
en un entorno de debilidad econémica la demanda
por bienes importados tiende a moderarse,
reduciendo la exposicion efectiva de la economia a
incrementos arancelarios. Otro sefialé que, de igual
forma, la fortaleza de la moneda nacional podria
mitigar presiones de precios externas y contener el
traspaso al consumidor final. Por otro lado, expuso
que, al aplicarse las medidas mayormente a bienes
con sustitutos cercanos, la competencia podria
limitar el traspaso de precios. Indicé que presiones
deflacionarias en las economias donde se producen
estos bienes, en particular China dada su amplia
capacidad ociosa, contribuirian a mitigar alzas.
Comenté que, en algunos insumos transversales
para diversas industrias, la absorcién podria darse
de forma mas gradual, si bien en conjunto el efecto
agregado seria moderado. Algunos mencionaron
que la evaluacion integral del impacto de los ajustes
fiscales requerira incorporar informacion adicional
conforme esta se encuentre disponible para reflejar
de manera precisa los efectos asociados a dichas
medidas.

Uno sefial6 que el balance de riesgos para la
inflacion en el horizonte de prondstico mantiene un
sesgo al alza, si bien considerablemente menos
pronunciado que el de 2021 a 2024. Sobre los
riesgos al alza, not6 que, si bien el asociado a una
depreciacion cambiaria ha disminuido, aun persiste.
En cuanto a los riesgos a la baja, mencion6 una
mayor holgura en la actividad econémica. Otro
indicd que los choques que se anticipan para 2026
pueden impactar en la dinamica de precios en el
horizonte de  planeacién, postergando Ia
convergencia puntual a la meta de 3%. Uno apunt6
que, aunque hace un afio los prondsticos del Instituto
Central indicaban que la inflacibn general y
subyacente se situarian alrededor de 3.0% al cierre
de 2025, hoy se anticipan niveles alrededor de 3.7 y
4.3%, respectivamente. Cuestiond la trayectoria
proyectada para 2026. Explicé que el escenario
contempla una fuerte disminucién de las inflaciones
general y subyacente en la primera mitad del afio,
seguida de una permanencia de ambas en 3.0%
durante el resto del afio. Aseveré que no parece que
dichos niveles se puedan sostener. Recalcé que
incluso las expectativas mas bajas derivadas de
encuestas ubican la inflacién subyacente por encima
del prondstico del Instituto Central. Afiadié que la
inflaciéon no subyacente que se encuentra en niveles
inusualmente bajos probablemente se revertird a sus

valores histéricos y seguira caracterizandose por su
alta volatilidad, la cual emana de choques de oferta
continuos. Subrayé que es poco probable que
durante los siguientes 24 meses no se presenten
choques y se observe una inflaciéon no subyacente
baja.

Algunos evaluaron la posibilidad de que factores
estructurales como la inseguridad publica y la falta
de competencia estén incidiendo sobre la inflacion.
Uno sostuvo que el cambio profundo que ha
experimentado la inseguridad a través de los Ultimos
diez afos pudiera encarecer el traslado de bienes y
exacerbar las ineficiencias en las cadenas de
suministro. Otro consideré que, en principio, la
inseguridad publica puede generar mayores costos
para las empresas, pero también impactar
negativamente la demanda de ciertos bienes y
servicios. Manifesté que, por consiguiente, la
relacion entre inseguridad y precios a priori es
ambigua. Sefaldé que lo anterior se refleja en los
resultados del médulo especial de seguridad publica
de la Encuesta Mensual de Actividad Econémica
Regional, los cuales muestran heterogeneidad.
Precis6 que: una proporcion sustancial de las
empresas reportan no ser afectadas en sus precios
por la inseguridad; entre las empresas afectadas, se
reportan presiones tanto al alza como a la baja; y una
proporcién importante de las empresas afectadas
por costos mas altos debido a la inseguridad no los
trasladan a los precios debido al riesgo de perder
ventas. En cuanto a la falta de competencia en
ciertos mercados, uno argumenté que la alta
concentracién en diversas industrias permite que
empresas con poder de mercado trasladen costos y
mantengan margenes sin presion competitiva. Otro
indic6 que al parecer no existe una correlacion
elevada entre los genéricos que han registrado los
mayores aumentos de precios y el grado de
competencia en las industrias que los producen.
Destac6 que hay rubros que han presentado
problemas de competencia y que han registrado
aumentos moderados de precios, como los
derivados del maiz. Asimismo, aseveré que otros
sectores que no parecen presentar problemas de
competencia, han registrado aumentos importantes
de precios, como los servicios de alimentacion.
Acoto que si existen algunos sectores en los que se
han identificado problemas de competencia y que, a
su vez, han presentado aumentos importantes de
precios, como medicamentos y lacteos. Algunos
coincidieron en que la relacién entre el grado de
competencia y la inflacion, al igual que la relacién
entre inseguridad e inflacién, son temas que deben
analizarse con mayor profundidad.



Entorno Macrofinanciero

Algunos sefalaron que los mercados financieros
nacionales mostraron un desempefio estable desde
la dltima decisién. Uno afirmé que ello correspondid
tanto a factores locales como globales. La mayoria
apunté que la moneda nacional operé en
condiciones de volatilidad histéricamente baja.
Uno destac6 la disminucion de la volatilidad implicita
del tipo de cambio, la cual se mantiene en los niveles
mas bajos de su distribucion histérica para los plazos
mas cortos. La mayoria menciond que el peso
mexicano se aprecid desde la Gltima decisiéon de
politica monetaria. Puntualiz6 que ello se debi6
en mayor medida a la depreciacion del doélar
estadounidense. Uno subrayéo que durante el
periodo de referencia el peso mexicano registré su
valor mas apreciado del 2025. Algunos resaltaron
que la posicion favorable de México en las
negociaciones comerciales con Estados Unidos en
comparacién con otras economias ha influido en la
dinamica cambiaria. Uno afadioé que otros factores
que explican la apreciacion de la moneda nacional
son los sdlidos fundamentos macroeconémicos y el
diferencial de tasas ajustado por riesgo en relacién
con otras economias emergentes. Otro agrego que
la baja volatilidad del tipo de cambio ha favorecido
las posiciones de acarreo entre el peso mexicano y
las monedas de las principales economias
avanzadas. Uno observo que el peso mexicano se
ha apreciado de manera continua desde abril de este
afio. Otro advirti6 que hacia delante no se pueden
descartar riesgos asociados al proceso de
renegociacién del T-MEC o a una potencial
correccién de la depreciacion del délar que pudieran
incidir adversamente en la dindmica observada del
tipo de cambio.

La mayoria observé que, desde la pasada
decision de politica monetaria, las tasas de
interés de valores gubernamentales en México
aumentaron en la mayoria de sus plazos. Uno
noté que este aumento en las tasas de interés
domésticas estuvo en linea con un aumento en las
tasas de la mayoria de las economias. Otro detallo
que los rendimientos de todos los plazos de la curva
han disminuido en comparacion con los niveles
observados a mediados de este afio.
Adicionalmente, resalté que las primas de riesgo se
mantuvieron estables durante el periodo, en niveles
similares a los registrados durante el segundo
trimestre de 2024.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno juzgé apropiado continuar
con el ciclo de disminuciones de la tasa de

referencia. Ello en congruencia con la valoracion
del actual panorama inflacionario. En particular,
consider6 el comportamiento del tipo de cambio,
la debilidad que ha mostrado la actividad
econdmicay los posibles impactos ante cambios
en politicas comerciales a nivel global. Tomé en
cuenta el grado de restriccion monetaria que se
ha implementado. Asi, la Junta de Gobierno, con
la presencia de todos sus miembros, decidié por
mayoria reducir en 25 puntos base el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a
un nivel de 7.00%.

Hacia delante, la Junta de Gobierno valorard el
momento de realizar ajustes adicionales a latasa
de referencia. Tomara en cuenta los efectos de
todos los determinantes de la inflacion. Las
acciones que se implementen serén tales que la
tasa 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 recordd que en la reunién previa se
continué con el ciclo de recortes de tasa bajo un
enfoque de gradualidad y se sefializ6 que se
valoraria reducirla en esta reuniéon. Mencioné que,
en linea con ello y dado el panorama inflacionario, es
adecuado implementar un recorte adicional.
Consider6 que, ya dejado atras el episodio
inflacionario, en esta etapa se han requerido
menores niveles de tasa. Sefial6 el buen
comportamiento de la inflacién general durante 2025
comparado con el periodo de 2003 a 2019, tomando
en cuenta su nivel promedio y los meses del afio que
se ha ubicado dentro del intervalo de variabilidad.
Agrego que el balance de riesgos se encuentra mas
equilibrado respecto del episodio reciente, ademas
de que algunos de los riesgos a la baja se han
materializado, como el grado de holgura y la
apreciacion cambiaria. Noto que la conduccién de la
politica monetaria ha contribuido a adecuar la
postura a los retos inflacionarios de la postpandemia,
sin comprometer el anclaje del proceso de formacién
de precios. Subrayé que la dindmica inflacionaria en
el afio se ha visto determinada en parte por choques
en precios relativos que no obedecen a un fenémeno
monetario. Resaltd que la politica monetaria debe
actuar con firmeza dentro de su perimetro de accién
y evitar que se presenten efectos de segundo orden,
incluyendo afectaciones sobre las expectativas
inflacionarias de mayor plazo. Recalc6 que tras



descartar que las presiones inflacionarias pudieran
causar un aumento generalizado de precios, la
politica monetaria se ha conducido de manera
responsable. Advirti6 que debe vigilarse el proceso
de ajustes en precios relativos derivados de las
medidas tributarias y arancelarias, si bien las
proyecciones apuntan a un repunte temporal de la
inflacién. Estimé factible transitar hacia niveles de
tasas mas convencionales y acordes con la fase
actual del proceso desinflacionario. Sostuvo que ello
es posible ante el amplio grado de holgura
econdmica, la apreciacién del peso mexicano, el
relajamiento de las condiciones monetarias y
financieras externas, especialmente en Estados
Unidos, al igual que el grado de apretamiento
monetario incurrido. Externd que hacia delante el
ciclo de recortes debe proceder con mayor
gradualidad y cautela. Indicd6 que su reanudacién
tendra  lugar  conforme las  condiciones
macroecondmicas lo ameriten, en la medida en que
el periodo de cambios en precios relativos vaya
transcurriendo sin efectos de segundo orden.

Otro miembro comentd que con el cambio de afio la
inflacion enfrentard choques asociados con la
entrada en vigor de impuestos y posible volatilidad
financiera por las negociaciones comerciales, entre
otros. Estimé que estos promoveran nuevos ajustes
en precios relativos, al tratarse de incrementos que
tienden a ocurrir una sola vez y que, en principio, no
reflejan presiones generalizadas ni deterioro de los
determinantes de la inflacibn. Detalld6 que la
conduccién de la politica monetaria debe distinguir
entre choques transitorios y presiones inflacionarias
persistentes. Mencioné que, en un régimen de
objetivos de inflaciéon basado en prondsticos, si un
choque de oferta conduce a incrementos en precios
que son independientes entre si y no afectan el
proceso de formacion de precios, la respuesta
Optima consiste en permitir que dichos choques
surtan su efecto, si bien evitando ajustes excesivos
sobre las variables reales. Puntualizé que en dichos
casos la politica monetaria es menos efectiva para
inhibir cambios en precios relativos a través de la
demanda agregada. Agregd que la reaccion debe
estar condicionada a la presencia de efectos de
segundo orden, dado que es a través de las
expectativas como dichas presiones podrian adquirir
un caracter mas persistente. Al respecto, sefialé que
las expectativas de inflacion de mediano y largo
plazos se mantienen ancladas, aunque en niveles
que requieren un monitoreo estrecho. Destacé que
las perspectivas favorables contenidas en las
expectativas de inflacion para 2027 y 2028 sugieren
que las presiones seran de naturaleza transitoria.
Apunté que el entorno macroecondémico en México

sigue caracterizandose por una marcada debilidad
de la actividad econémica y por una continua
apreciacion de la moneda nacional. En este
contexto, consider6 que una disminuciéon de 25
puntos base en la tasa de referencia seria
consistente con un avance ordenado hacia una
postura congruente con los determinantes de la
inflacion de mediano plazo. Argumentd que, no
obstante, los choques que se anticipan para 2026
pueden impactar en la dinamica de precios en el
horizonte de planeacién y postergar la convergencia.
Por ello, opind que la conduccion de la politica
monetaria ameritara mayor cautela y gradualidad.
Indic6 que la comunicacion con el publico debe
enfatizar que la continuidad del proceso de ajustes
en la tasa de referencia hacia delante dependera de:
i) gue no se materialicen efectos de segundo orden;
ii) que la evolucién del balance de riesgos para la
inflacion no se deteriore y los prondsticos sean
congruentes con los nuevos choques; y iii) que los
datos no reflejen presiones generalizadas sobre los
precios. Afladié que la guia prospectiva debe sefialar
gue se valorara el panorama inflacionario antes de
modificar nuevamente la tasa de referencia, con la
finalidad de que la postura monetaria sea congruente
en todo momento con el cumplimiento del mandato
constitucional.

Un miembro observé que la inflacion general anual
ha permanecido dentro del intervalo de variabilidad
durante la mayor parte del afio. Agregd que la
inflacion subyacente anual, que es el componente
mas relevante, aument6 en su Ultima lectura
después de haberse estabilizado en meses previos.
Apunt6 que ello obedeci6 a efectos base y puntualizd
que sus variaciones mensuales anualizadas
desestacionalizadas permanecen en niveles bajos.
Respecto de los determinantes de la inflacion
subyacente, destac6 la apreciacion de la moneda
nacional durante el afio y la atonia de la actividad
econdmica, particularmente de los componentes de
la demanda interna. Not6 que en el ambito
internacional la Reserva Federal redujo el rango para
la tasa de fondos federales en su reunidn mas
reciente, lo que permite recortar la tasa de referencia
en México sin comprimir el diferencial de tasas entre
ambos bancos centrales. Estim6 que, considerando
estos elementos, es apropiado, en esta ocasion,
disminuir en 25 puntos base la tasa de referencia.
Indic6 que dicho recorte se encuentra descontado
por el mercado. Mencioné que, hacia delante, al
valorar la postura monetaria habra que considerar
varios elementos. Sefial6 en primer lugar que la
implementacién de impuestos especiales y de
aranceles ejerceran presion sobre los precios de
diversos bienes. Externd que, en principio, se trata
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de efectos de una sola vez sobre los precios de los
bienes afectados, cuyo impacto sobre la medicion de
la inflacibn seria transitorio. Comenté que la
evidencia empirica sugiere que en el pasado el
establecimiento de impuestos especiales a ciertos
productos no contaminé el proceso de formacién de
precios. Resaltd que, no obstante, tomara tiempo
cerciorarse de que en esta ocasién tampoco se
presenten efectos de segundo orden. Afiadié en
segundo lugar que las medidas impositivas y
arancelarias se agregan a los choques que en la
primera mitad de 2025 presionaron a los precios de
las mercancias y que siguen incidiendo en sus
variaciones anuales. Expuso en tercer lugar que, si
bien la tasa de referencia nominal y la tasa real ex
ante se ubican por encima de sus valores histéricos,
ya no se encuentran en los niveles atipicamente
altos que prevalecian a inicios de 2025. Sostuvo que,
tomando en cuenta todo lo anterior, debera
adoptarse un enfoque de esperar y ver.

Otro miembro consider6 que los efectos a la baja
de los determinantes de la inflaciéon subyacente adn
no se han materializado, a pesar de que han estado
vigentes por un tiempo prolongado. Opiné que el tipo
de cambio ya no es un elemento central de la
dindmica inflacionaria, ya que la apreciacién
cambiaria no ha incidido en una baja en la inflacion.
Afadio que incluso la inflacibn subyacente, mas
susceptible a esta variable, ha presentado
incrementos desde finales del afio pasado. Agregé
que la brecha negativa del producto no ha tenido el
impacto anticipado, lo cual sugiere un posible
problema en su medicién y, en consecuencia, de las
condiciones de holgura. Resaltd que la postura
monetaria se sostuvo en territorio restrictivo por 36
meses consecutivos. Reiter6 que seria pertinente
considerar otros factores mas estructurales para
explicar la persistencia de las presiones
inflacionarias como la inseguridad o el grado de
competencia. Especificé que, si bien no queda claro
el impacto de estos factores sobre la inflacion, habria
que analizarlos con mayor profundidad. Apunté que
el aumento continuo al salario minimo pudiera
representar incrementos adicionales en los costos
laborales. Recordd que durante este afio se
revisaron continuamente al alza los prondsticos de
inflacién ante el incremento sostenido de la inflacién
de mercancias y el estancamiento en la de servicios.
Not6 que, a pesar de la magnitud y persistencia del
error en el prondstico, se redujo mecénicamente la
tasa de politica monetaria. Argumenté que, si en esta
ocasioén se decide disminuir la tasa de referencia en
25 puntos base, la postura monetaria se situaria alin
mas cerca del punto medio del rango estimado para
la tasa neutral. Expresd que no existen condiciones

para consolidar una postura monetaria neutral.
Detall6 que una tasa real ex ante dentro de la zona
neutral no es consistente con una inflacion al alza y
con las expectativas que divergen del pronéstico,
con lo que se manda una sefial equivocada.
Recomend6 tomar con reserva ajustes a la baja
sustentados en proyecciones poco creibles. Sostuvo
gue debe mantenerse un enfoque de cautela, por lo
gue se debe ubicar la tasa en su nivel actual hasta
no contar con evidencia clara de que se alcanzara la
meta de 3%. Indico que se debe emitir una guia
prospectiva que sefiale que los ajustes a la postura
monetaria dependeran de la evolucion de los datos
y de una consolidacion clara de la trayectoria
inflacionaria hacia la meta.

Un miembro mencioné que los niveles en los que se
ha ubicado la inflacion general, su relativa
estabilidad, la evolucién de sus determinantes y el
hecho de que los riesgos que se enfrentan son de
naturaleza distinta a los observados durante el
episodio inflacionario son factores que han permitido
continuar normalizando la postura monetaria. Afirmé
gue se ha mantenido un enfoque prospectivo que ha
ayudado a que los ajustes en la tasa de referencia
hayan sido ordenados, incluso en un entorno de
elevada incertidumbre. Consideré que, por ello, debe
preservarse esta estrategia. Advirtié que a inicios del
siguiente afio se observardn algunos cambios en
precios relativos. Destacd los ajustes previstos en
precios relativos asociados con las modificaciones al
IEPS y al aumento de aranceles aplicables a
productos de paises sin tratado comercial con
México. Recordé que la evidencia empirica sugiere
gue estos ajustes no necesariamente son
proporcionales al incremento del impuesto y tienden
a ser de una sola vez, por lo que su efecto en la
inflacion suele ser de corta duracion. Sefialé que,
tomando en cuenta lo observado recientemente en
otras latitudes, es necesario hacer un analisis mas
preciso para determinar su impacto en la inflacion.
En cuanto al cambio en el precio relativo de los
servicios de alimentacibn debido a choques
puntuales del componente no subyacente y a un
posible cambio en las preferencias de consumo,
sostuvo que sera importante evaluar la magnitud y
duracion de dicho ajuste. Juzgd conveniente
reflexionar sobre la respuesta de politica monetaria
apropiada ante ajustes en precios relativos cuyos
efectos tienden a desvanecerse conforme se diluyen
los efectos base y no alteran el proceso de formacion
de expectativas de mas largo plazo. Argumenté que
la evolucion de los determinantes inflacionarios
continGia apuntando a un entorno congruente con la
normalizacién de la postura monetaria. Resalté que
dicha postura ha sido restrictiva por mas de tres afios
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y sus efectos no se han acabado de manifestar.
Externé que es relevante sefalar que el ciclo de
recortes no ha concluido y que hacia delante sera
oportuno considerar una mayor gradualidad en los
ajustes a la tasa durante la primera mitad del
siguiente afio, ante la necesidad de analizar mas
puntualmente el efecto de los ajustes en precios
relativos. Aseveré que una mayor gradualidad
robusteceria la reevaluacion del panorama
inflacionario y daria flexibilidad para confirmar que
los cambios en precios relativos no afecten el
proceso de formacion de precios.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno juzg6 apropiado continuar con
el ciclo de disminuciones de la tasa de referencia.
Ello en congruencia con la valoracién del actual
panorama inflacionario. En particular, considero el
comportamiento del tipo de cambio, la debilidad que
ha mostrado la actividad econdmica y los posibles
impactos ante cambios en politicas comerciales a
nivel global. Tomé en cuenta el grado de restriccién
monetaria que se ha implementado. Asi, la Junta de
Gobierno, con la presencia de todos sus miembros,
decidié por mayoria reducir en 25 puntos base el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia a un nivel de 7.00%.

Hacia delante, la Junta de Gobierno valorara el
momento de realizar ajustes adicionales a la tasa de
referencia. Tomard en cuenta los efectos de todos
los determinantes de la inflacidn. 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 inflacién 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. Voté a favor de
mantener el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en un nivel de 7.25% Jonathan
Ernest Heath Constable.

5. OPINIONES/VOTOS DISIDENTES
Voto. Jonathan Ernest Heath Constable

Tenemos que evaluar meticulosamente el tiempo
gue tomara no solo revertir la creciente tendencia al
alza que ha mostrado la inflaciéon subyacente este
afio, sino ademas calibrar la magnitud de la posible
reversion de la inflacibn no subyacente. Esto
involucra ajustar nuestro pronostico a una trayectoria
més creible. En consistencia con el régimen de
objetivos de inflacién con base en pronésticos, dicho
ajuste se traduciria, por el momento, en que nuestro
instrumento, la tasa objetivo, se mantenga sin
cambios en un nivel de equilibrio por un periodo adn
por determinar. Durante esta pausa, habra que
evaluar la suficiencia de la postura ya alcanzada,
tanto en términos del tiempo de permanencia como
en su nivel, para lograr nuestra meta de inflacion.
Incluso, si observamos en este tiempo que la
convergencia no se va alcanzar, habria que evaluar
la posibilidad de méas adelante volver a incrementar
la tasa objetivo. Un cambio de esta naturaleza
mandara el mensaje de que se esta dimensionando
la magnitud del problema y que se esta actuando de
manera consistente a fin de que nuestra postura
monetaria garantice el cumplimiento de nuestro
mandato prioritario.
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ANEXO*

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

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

Se espera que en el cuarto trimestre de 2025 la
actividad econoémica global haya continuado
moderandose respecto del trimestre anterior,
reflejando un menor ritmo de crecimiento tanto del
grupo de economias emergentes como del de
avanzadas. Esta desaceleracion habria sido menos
pronunciada que lo previsto anteriormente cuando
las tasas arancelarias eran mas elevadas y la
incertidumbre sobre diversas politicas econdmicas
era mayor. Los indices de gerentes de compras mas
recientes sugieren que en el nivel global el sector
manufacturero continuaria mostrando atonia y que
el sector de servicios seguiria en expansion
(Grafica 1).

Las perspectivas de crecimiento global elaboradas
por  organismos internacionales  contindan
anticipando una desaceleracién de la economia
mundial y de la de Estados Unidos en este afio y el
proximo respecto de 2024. No obstante, ahora se
espera que sea mas moderada que lo previsto en
meses anteriores. Entre los riesgos globales
destacan el escalamiento de las tensiones
comerciales y el agravamiento de los conflictos
geopoliticos, con posibles impactos en la inflacion,
la actividad econdémica y la volatilidad de los
mercados financieros.

* Nota: En la version electrénica de este documento se puede
obtener la informacién que permite generar todas las graficas y

Gréafica 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 expansion y por debajo de 50 sugiere una contracciéon. Una
lectura igual a 50 puntos sefiala que no se mostré cambio.

Fuente: S&P Global.

En Estados Unidos, con base en la informacion
disponible se prevé que la actividad econémica haya
continuado expandiéndose en la segunda mitad de
2025, si bien a un ritmo menor en comparaciéon con
el segundo trimestre del afio (Gréfica 2). Del 1 de
octubre al 12 de noviembre, el Gobierno Federal
estadounidense cerr6 sus operaciones no
esenciales ante la falta de un acuerdo en torno a la
asignacion del presupuesto. Derivado de ello, se
anticipan efectos negativos transitorios sobre la
actividad econdémica en ese pais en el cuarto
trimestre.  Adicionalmente, dicha suspensién
provoco retrasos en la publicacién de algunos datos
econdmicos, lo que ha complicado la lectura de
dicha economia en el margen. Los indicadores
disponibles al tercer trimestre sugieren que la
inversion no residencial habria continuado
contribuyendo positivamente al crecimiento del PIB.
Por otro lado, en lo que va del afio se ha observado
una moderacién del gasto de los hogares.

tablas que contiene dando clic sobre ellas, con excepcion de
aquella que no es producida ni elaborada por el Banco de México.
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Gréfica 2
EUA: PIB real y sus componentes
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Nota: El &rea sombreada hace referencia a los pronésticos del GDPNow

para el tercer trimestre de 2025 de la Reserva Federal de Atlanta al 16 de

diciembre. Los rombos rosas corresponden a los prondésticos de la

encuesta Blue Chip de noviembre para los trimestres correspondientes.

Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA), Banco de la Reserva Federal

de Atlanta y Blue Chip.

La produccion industrial en Estados Unidos crecio
0.1% a tasa mensual ajustada por estacionalidad en
septiembre, luego de contraerse 0.3% en agosto.
Dicho desempefio reflejé un estancamiento tanto en
el sector manufacturero como en el de la mineria, lo
cual se vio parcialmente contrarrestado por un
incremento de 1.1% en la generacion de electricidad
y gas. Los indices de gerentes de compras sugieren
que la produccién manufacturera habria registrado
un avance en el cuarto trimestre de 2025.

El mercado laboral estadounidense ha mostrado
una moderacion respecto de inicios de afio. El
cambio en la ndmina no agricola registré6 una
generacion de 64 mil nuevas plazas en noviembre,
después de contraerse en 105 mil en octubre. La
tasa de desempleo aumento de 4.4% en septiembre
a 4.6% en noviembre. El nimero de plazas vacantes
aumentoé de 7.2 millones en agosto a 7.7 millones en
octubre. Las solicitudes iniciales del seguro de
desempleo han oscilado alrededor de los niveles
observados en los inicios del afio, ubicandose en
236 mil nuevas solicitudes en la semana que
concluyé el 6 de diciembre, al tiempo que las
solicitudes vigentes se encuentran por encima de los
niveles registrados en enero. La variacion anual del
indice de costo del empleo se mantuvo sin cambio
respecto del trimestre anterior en 3.6%.

! Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue de
1.1% en el tercer trimestre de 2025.

2 Expresada como tasa anual, la variacion del PIB de China fue
de 4.8% en el tercer trimestre de 2025.

En la zona del euro la actividad econémica durante
el cuarto trimestre del afio habria crecido a un ritmo
similar al observado en el trimestre previo, periodo
en el que creci6 0.3% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad.? Los indicadores disponibles mas
recientes apuntan a que el sector manufacturero
mostraria atonia, mientras que el sector de servicios
continuaria creciendo. En cuanto a su mercado
laboral, si bien la generacion de empleo ha exhibido
una moderacion, la tasa de desempleo ha
permanecido en niveles histéricamente bajos. En
efecto, dicha tasa se mantuvo en 6.4% por sexto
mes consecutivo en octubre.

En el cuarto trimestre, la actividad econémica del
resto de las principales economias avanzadas en su
conjunto habria crecido a un ritmo mayor que el del
trimestre previo. En particular, se anticipa que la
economia de Japodn registre un repunte, luego de
haberse contraido el trimestre anterior. Los
mercados laborales de algunas de estas economias
mostraron signos de relajamiento.

Se estima que el agregado de las principales
economias emergentes continle desacelerandose
en el cuarto trimestre del afio en relaciéon con el
trimestre anterior. En el caso de la economia china,
se espera que esta crezca a un ritmo menor al
observado en el tercer trimestre, en el que su PIB
creci6 1.1% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad.?2 En noviembre, la tasa de
crecimiento anual de las ventas al menudeo de dicha
economia siguié desacelerandose, al tiempo que la
variacion anual de la produccién industrial registré
una moderacion, luego de mostrar tasas de
crecimiento mayores durante el trimestre anterior.
Adicionalmente, la desaceleracion en el ritmo de
crecimiento anual de la inversién acumulada en
activos fijos se exacerbd en noviembre al registrar
una contraccion mas marcada, lo que en parte
podria asociarse con las politicas denominadas de
anti-involucion actualmente en curso.® Asimismo, en
lo que va del cuarto trimestre se observd una
moderaciéon a tasa anual de sus exportaciones,
luego de que registraran lecturas sélidas en meses
previos. En este contexto, la economia china
continba  enfrentando  importantes  desafios
derivados de la debilidad de su sector inmobiliario y
de su demanda interna, asi como de la
incertidumbre en torno a los efectos de los aranceles
impuestos por Estados Unidos. En la reunién del

3 Las autoridades chinas han anunciado politicas conocidas como
anti-involucion que estan orientadas a restringir los niveles de
produccion y a mejorar la rentabilidad de algunos sectores, en un
contexto de sobrecapacidad productiva y elevada competencia
en precios en ese pais.
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Politbur6 que se llevé a cabo en los inicios de
diciembre las autoridades chinas reafirmaron el
fortalecimiento de la demanda interna como su
principal prioridad econdémica para 2026.

Desde la ultima decision de politica monetaria en
México, los precios internacionales de las materias
primas presentaron un comportamiento
diferenciado. Las cotizaciones de petroleo
disminuyeron respecto de los niveles registrados en
los inicios de noviembre. Factores tales como la
expectativa de un mercado superavitario de crudo y
los esfuerzos diplomaticos por parte de Estados
Unidos para alcanzar un acuerdo entre Rusia y
Ucrania presionaron los precios del crudo a la baja.
Dichas presiones fueron contrarrestadas por las
restricciones a las exportaciones de crudo ruso y
venezolano anunciadas por el gobierno
estadounidense, asi como por la posibilidad de
sanciones adicionales. Ademas, en los inicios de
diciembre, la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo y paises aliados (OPEP+) reafirmé su
decision de pausar los aumentos de produccion
durante el primer trimestre de 2026.

Los precios del gas exhibieron un comportamiento
mixto entre regiones. La cotizacion en Europa
disminuy6é ante los esfuerzos diplomaticos para
alcanzar un acuerdo sobre el conflicto en Europa del
Este. Este mismo factor generd presiones a la baja
sobre el precio del gas asiatico, que se ubicé en
niveles similares a los observados a inicios de
noviembre. Por su parte, la cotizacion
estadounidense se incrementd durante la mayor
parte del periodo ante la expectativa de una mayor
demanda. No obstante, exhibid fluctuaciones por
cambios en el nivel de inventarios de dicho pais y
hacia mediados de diciembre se observé una
reversion de la tendencia alcista ante el cambio de
expectativa hacia una menor demanda derivado de
condiciones climéaticas mas favorables.

Por su parte, los precios de los granos, en general,
se ubicaron por debajo de los niveles observados en
los inicios de noviembre, aunque registraron
fluctuaciones por la incertidumbre sobre la demanda
china. Adicionalmente, hacia finales de noviembre,
el trigo exhibid ciertas presiones a la baja ante
elevados niveles de inventarios en diversas
regiones.

4 Derivado del cierre de operaciones no esenciales del Gobierno
Federal en Estados Unidos, la publicacion del indice de precios

Respecto de los metales industriales, en general sus
precios se incrementaron respecto de inicios de
noviembre, si bien exhibieron volatilidad ante
cambios en las perspectivas de demanda. Los
precios de los metales preciosos aumentaron
respecto de los niveles observados en la Ultima
decision de politica monetaria, aunque registraron
fluctuaciones derivadas de la incertidumbre
generada por el cierre de gobierno en Estados
Unidos y de la evolucion de las expectativas sobre
la trayectoria de la tasa de referencia de la Reserva
Federal. En particular, el precio de la plata registro
presiones adicionales al alza ante la persistente
escasez de oferta, alcanzando un nuevo maximo
histérico en la tercera semana de diciembre.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En la segunda mitad de 2025, la inflacion general
anual ha seguido exhibiendo un comportamiento
diferenciado entre las principales economias
avanzadas. En algunos casos se ha mantenido en
niveles por encima del objetivo de inflacién de sus
respectivos bancos centrales y en otros ha fluctuado
de forma acotada alrededor del objetivo (Gréfica 3).
Por su parte, la inflacién subyacente ha seguido
mostrando resistencia a disminuir en varios casos.
La inflacién de bienes ha seguido aumentando en el
caso de Estados Unidos, mientras que ha
disminuido en otras economias, revirtiendo parte de
los incrementos registrados en el inicio del afio. La
inflacion de servicios ha seguido mostrando, en
general, cierta resistencia a disminuir.

En Estados Unidos, la inflacion general anual
medida por el indice de precios del gasto en
consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés)
aumento de 2.7% en agosto a 2.8% en septiembre.
El incremento estuvo explicado por un alza en la
inflaciéon de los energéticos y de los alimentos, lo
cual fue parcialmente contrarrestado por una
reduccién en la inflacién subyacente. Esta ultima
disminuy6 de 2.9 a 2.8% en el mismo periodo de
comparacién como resultado de una menor inflacion
de los servicios que fue parcialmente contrarrestada
por un alza en la inflacion de bienes. En cuanto a la
inflacién general anual medida por del indice de
precios al consumidor (CPI, por sus siglas en inglés)
esta aumentd de 2.9% en agosto a 3.0% en
septiembre, en tanto que la inflacién subyacente
disminuyd de 3.1% en agosto a 3.0% en
septiembre.*

al consumidor que se tenia calendarizada con la informacion
correspondiente al mes de octubre fue cancelada.
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Grafica 3
Economias avanzadas seleccionadas:
inflacion 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 para noviembre.
4/ Excluye alimentos frescos.
Nota: Las series incluyen informacién hasta noviembre de 2025, excepto
para los casos de Estados Unidos (CPI) y (PCE), y Japon, cuyo Ultimo dato
disponible corresponde a septiembre y octubre de 2025, respectivamente.
Se acot6 el rango de la gréfica para facilitar la lectura. Las cifras en la
gréfica 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 la zona del euro, la inflacion general anual
permaneci6 cerca del objetivo de su banco central.
Esta disminuy6 ligeramente de 2.2% en septiembre
a 2.1% en noviembre. Dicho comportamiento reflejo
reducciones en la inflacién no subyacente, mientras
gue la subyacente se mantuvo en 2.4% por tercer
mes consecutivo en noviembre.

Los prondsticos de inflacion mas recientes
elaborados por analistas anticipan una disminucién
de la inflacién al cierre de 2026 respecto de los
niveles actuales para la mayoria de las principales
economias avanzadas. Si bien en el caso de
Estados Unidos se prevé que la inflacion continte
por arriba de su objetivo de inflacion al cierre de
2026, el nivel esperado ha disminuido. Para algunas
otras economias se anticipa una convergencia a
niveles cercanos a su objetivo de inflaciéon. Los
indicadores de compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario a largo plazo derivados de instrumentos
financieros para las principales economias
avanzadas registraron cambios moderados en
comparacion con los niveles registrados en la ultima
decision de politica monetaria en México.

En las economias emergentes, la inflacion general
anual ha seguido disminuyendo en varios casos. En
cuanto a la inflaciébn subyacente, si bien se han
registrado disminuciones moderadas en algunas

economias, esta continla exhibiendo cierta
persistencia. En el caso de China, las inflaciones
general y subyacente continuaron en niveles bajos.
En particular, la inflaciéon general anual aumenté de
-0.3% en septiembre a 0.7% en noviembre.
Asimismo, la inflacién subyacente se incrementé de
1.0 a 1.2% en el mismo periodo de comparacion.
Tanto la inflacion general como la subyacente
continuaron por debajo del objetivo de inflacion de
2%.

En este entorno, desde la Ultima decision de politica
monetaria en México la mayoria de los bancos
centrales de economias avanzadas y emergentes
que tomaron decision mantuvieron sin cambio sus
tasas de referencia. Otros continuaron con el ciclo
de recortes. Adicionalmente, algunos de los
institutos centrales de las principales economias
avanzadas prosiguieron con la reduccion gradual de
sus tenencias de valores. No obstante, la Reserva
Federal la concluy6 a inicios de diciembre y
posteriormente anuncié que empezara a comprar
valores del Tesoro de menores plazos. En relacion
con las acciones futuras, los bancos centrales
continuaron mencionando, en general, que los
ajustes de las tasas seguiran dependiendo de la
informacién econémica y de sus implicaciones para
el panorama inflacionario. Varios han sefialado que
atraviesan por un momento de incertidumbre
respecto del entorno econémico y la dinamica
inflacionaria derivada del desarrollo de las tensiones
comerciales y geopoliticas, y que permaneceran
atentos a la evolucidn de los riesgos.

En diciembre, la Reserva Federal de Estados
Unidos, en una decision sin unanimidad, redujo el
rango objetivo para la tasa de fondos federales en
25 puntos base por tercera ocasién consecutiva. Asi,
el rango se ajustd a un nivel de entre 3.50 y 3.75%.
El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC)
sefiald nuevamente en el comunicado de su decision
que estd atento a los riesgos para ambos aspectos
de su doble mandato y que considera que los
riesgos a la baja para el empleo han aumentado en
meses recientes. Precisé que evaluara de manera
cuidadosa la nueva informacion, la evolucion de las
perspectivas y el balance de riesgos al considerar la
magnitud y el momento de ajustes adicionales al
rango objetivo de la tasa de fondos federales.
Adicionalmente, el comunicado indicé que la
Reserva Federal iniciara compras de valores del
Tesoro de menores plazos segin sea necesario
para mantener una provisién amplia de reservas de
forma continua.
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En conferencia de prensa, el presidente de la
Reserva Federal sefial6 nuevamente que en el corto
plazo los riesgos para la inflacidn estan sesgados al
alza y los riesgos para el empleo a la baja, lo que
calific6 como una situacion compleja. Mencioné que
los ajustes realizados desde septiembre sitian su
postura monetaria dentro de un rango de
estimaciones plausibles de neutralidad y que deja a
los miembros bien posicionados para determinar el
alcance y el momento de ajustes adicionales a su
tasa de politica monetaria, al igual que para esperar
y ver como evoluciona la economia. Respecto del
anuncio de la compra de valores del Tesoro, precisé
gue el aumento en dichas tenencias garantiza que la
tasa de fondos federales se mantenga dentro de su
rango objetivo y que las compras podrian
mantenerse elevadas durante algunos meses para
aliviar las presiones previstas a corto plazo en los
mercados monetarios.®

En cuanto a los pronésticos del Comité, entre
septiembre y diciembre, la mediana de los
pronésticos de los miembros del Comité para la
inflacion general medida por el deflactor del gasto en
consumo personal disminuyé de 3.0 a 2.9% para el
cierre de 2025, de 2.6 a 2.4% para el de 2026 y
permanecié en 2.1 y 2.0% para el de 2027 y 2028,
respectivamente. La mediana de las previsiones
para la inflacién subyacente se ajust6é a la baja de
3.1 a 3.0% para 2025 y de 2.6 a 2.5% para 2026,
mientras que siguié en 2.1% para 2027 y en 2.0%
para 2028. Por su parte, las medianas de los
prondsticos de crecimiento del PIB se revisaron al
alza para todos los afios de 2025 a 2028. La
mediana para la tasa de desempleo se mantuvo en
4.5% para el cierre de 2025, en 4.4% para el de
2026, disminuy6 para el de 2027 de 4.3 a 4.2% y se
mantuvo en 4.2% para el de 2028. Respecto de las
expectativas para la tasa de fondos federales, si bien
se observa cierta dispersion en los pronésticos, la
mediana se mantuvo sin cambio en 3.4% para el
cierre de 2026 y en 3.1% para los cierres de 2027 y
2028. Estas previsiones implicarian una disminucion
de 25 puntos base a la tasa de fondos federales
durante 2026 y otra mas en 2027. La mediana de la
expectativa de tasa en el largo plazo se mantuvo sin
cambio en 3.0%.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE)
publicé en noviembre las minutas de su decision de
politica monetaria de octubre, en la cual mantuvo
sus tasas de depdsitos, de refinanciamiento y de

5 Detallé que las compras de gestion de reservas ascenderan a
40 mil millones de doélares durante el primer mes y que podrian
mantenerse elevadas durante algunos meses. Agregd que

préstamos en 2.00, 2.15 y 2.40%, respectivamente,
por tercera ocasién consecutiva. Dichas minutas
revelaron que en la discusion se expreso la opinion
de que era importante mantenerse abiertos a la
posibilidad de un nuevo recorte en las tasas, lo cual
estaria justificado si aumentara la probabilidad o la
intensidad de los riesgos a la baja o si se sostuviera
la prevision de que la inflacion se ubique por debajo
del objetivo de inflacién. Por otro lado, también se
expreso la opinion de que el ciclo de recortes habria
llegado a su fin, dado que se espera que el
panorama favorable actual se mantenga, a menos
que se materialicen los riesgos existentes.

En cuanto a las expectativas para las tasas de
politica monetaria de las principales economias
avanzadas, las implicitas en instrumentos de
mercado para el cierre de 2026 registraron cambios
acotados en la mayoria de los casos desde la tltima
decision de politica monetaria en México (Gréfica 4).
En el caso de Estados Unidos, la prevision mas
reciente para la tasa de fondos federales para el
cierre de 2026 se mantuvo alrededor de 3.0%. El
nivel esperado para la tasa de Reino Unido
disminuyd ligeramente de 3.5 a 3.4%. Por su parte,
la prevision para la tasa de referencia aumento6 de
1.9 a 2.0% para la zona del euro, de 2.2 a 2.5% para
Canaday de 1.0 a 1.1% para Japén.

Grafica 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.

En las principales economias emergentes, varios
bancos centrales determinaron no realizar ajustes
en sus tasas de interés en sus decisiones mas

prevén que posteriormente el volumen de las compras disminuya,
aungue el ritmo dependera de las condiciones del mercado.
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recientes de politica monetaria. Otros prosiguieron
con el ciclo de recortes a sus tasas de referencia. En
el caso del banco central de China, este ha seguido
sin realizar ajustes desde mayo y, en consecuencia,
las tasas de interés preferenciales de préstamo
(LPR) de uno y cinco afios se han mantenido sin
cambio. Asimismo, autoridades chinas reiteraron
que el proximo afio continuaran aplicando una
politica monetaria que describieron como
moderadamente laxa.

En este entorno, desde la Ultima decision de politica
monetaria en México se observaron episodios de
volatilidad. Por su parte, el apetito por riesgo se
incrementd respecto de los niveles observados en
los inicios de noviembre, aunque exhibid
fluctuaciones durante el periodo. Dichos episodios
de volatilidad estuvieron asociados, en parte, con
cambios en las expectativas de los futuros recortes
a la tasa de referencia de la Reserva Federal, asi
como con el cierre del gobierno estadounidense y
con las preocupaciones vinculadas con las elevadas
valuaciones de algunas empresas del sector
tecnolégico. En este contexto, se registrd6 un
relajamiento acotado de las condiciones financieras
globales (Gréfica 5), en buena medida, relacionado
con la expectativa de recortes adicionales a la tasa
de fondos federales por parte de la Reserva Federal.

En el mercado de renta fija, las tasas de interés
gubernamentales en Estados Unidos disminuyeron
en la mayoria de sus plazos (Grafica 6). La
pendiente de la curva de rendimientos en Estados
Unidos (definida como el diferencial entre las tasas
de bonos gubernamentales de 10 y 2 afios) se
mantuvo positiva. En general, en el resto de las
principales economias avanzadas las tasas de largo
(10 afios) y de mediano plazo (2 afios) exhibieron
aumentos. En el caso de Japdn las tasas mostraron
incrementos considerables ante la expectativa de
una politica monetaria mas restrictiva y la
preocupacion sobre su politica fiscal. Por su parte,
la mayoria de los mercados accionarios del grupo de
economias avanzadas registraron ganancias. Sin
embargo, hacia finales de noviembre las bolsas de
Estados Unidos y Jap6n mostraron pérdidas
modestas, en parte, por preocupaciones en torno al
nivel de valuacion de cotizaciones del sector
tecnologico. Respecto de los mercados cambiarios,
el ddlar estadounidense se deprecid frente a las
divisas de la mayoria de las principales economias
avanzadas, con excepcion del yen japonés.

En la mayoria de las economias emergentes de
América Latina, las tasas de largo y mediano plazos
mostraron variaciones acotadas (Grafica 7). Por su
parte, en Asia y Europa emergente en las tasas de
mediano plazo se observaron en general
disminuciones, mientras que las de largo plazo se
incrementaron. Los mercados accionarios de la gran
parte de economias emergentes presentaron
ganancias. En cuanto a los mercados cambiarios, la
mayoria de las monedas de este grupo de paises se
apreciaron. Por (ltimo, desde la dltima decision de
politica monetaria en México se observaron
entradas netas de flujos de capital en economias
emergentes, en activos tanto de renta fija como de
renta variable.

Grafica b
Indice de condiciones financieras
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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 duracién
equivalente, la razén de un indice bursétil con el promedio de las utilidades
por accion de 10 afios y el tipo de cambio ponderado por comercio.
2/ En el caso de la zona del euro, también se considera el diferencial entre
los bonos soberanos de Francia, ltalia, Espafia, Paises Bajos, Bélgica,
Austria, Portugal y Finlandia sobre el bono aleman con vencimiento a 10
afios. La linea negra vertical indica la dltima reunion calendarizada de
politica monetaria del Banco de México.
Fuente: Bloomberg y Goldman Sachs.
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Grafica 6
Variacion de indicadores financieros
seleccionados del 6 de noviembre
al 17 de diciembre 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.

Grafica 7
Desempefio de activos de paises emergentes
seleccionados a partir del 6 de noviembre
al 17 de diciembre de 2025
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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 utilizé la tasa
de interés del bono gubernamental de tres afios. Por otro lado, para
Filipinas se utilizé la tasa swap a un plazo de dos afios y para Rusia se
utilizan las tasas swap para ambos plazos. El 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 ultima decision de politica monetaria en
México, los mercados financieros nacionales
presentaron un comportamiento mixto. La cotizacion
del peso mexicano frente al ddlar se aprecio, las
tasas de interés mostraron incrementos a lo largo de
la curva, a excepcion de los nodos de mas largo
plazo, y el mercado bursétil termin6 con pérdidas, a
pesar de que el indice de Precios y Cotizaciones de
la Bolsa Mexicana de Valores alcanzara un nivel
maximo histérico en el periodo (Gréfica 8).

Gréfica 8
Desempefio y condiciones de operacion
de mercados mexicanos
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP) y Bloomberg.
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La moneda nacional operé en un rango de 84
centavos —entre 17.93 y 18.77 pesos por dolar—
desde la Ultima decision de politica monetaria
(Gréfica 9). La apreciacién de 3.17% se derivo de la
reciente debilidad del dolar, asi como de la
preferencia de inversionistas por estrategias de
acarreo, en un entorno en el que la volatilidad
permanecié en niveles histéricamente bajos. Las
condiciones de operacion del peso continuaron
siendo ordenadas.
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Grafica 9
Tipo de cambio del peso mexicano
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Fuente: Banco de México.
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Las tasas de interés de los valores gubernamentales
presentaron incrementos de hasta 29 puntos base
en la parte corta y media de la curva, mientras que
en la parte larga presentaron disminuciones
moderadas de hasta 6 puntos base (Gréfica 10). Por
otra parte, los rendimientos de instrumentos a tasa
real mostraron una dindmica similar, con aumentos
de hasta 14 puntos base en la parte corta y
disminuciones de 20 puntos base en la parte larga
de la curva de rendimientos. En este contexto, la
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario
implicita en los diferenciales entre las tasas
nominales y reales de instrumentos de mercado
mostré incrementos en todos sus plazos.
(Grafica 11).

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

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

En lo que concierne a las expectativas de la
trayectoria de la tasa de referencia de politica
monetaria, la informacién implicita en la curva de
swaps de tasas de interés incorpora una disminucién
de 25 puntos base en la decisiébn de diciembre
(Grafica 12). En linea con lo anterior, todos los
analistas en la encuesta Citi México anticipan un
recorte de 25 puntos en la reuniéon de diciembre.
Para el cierre de 2026, la mayoria de los analistas
estima que el nivel de la tasa de referencia se ubique
en 6.50%.

Grafica 12
Tasa de fondeo implicita en
la curva de swaps de TIIE de Fondeo
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Nota: Las lineas grises representan el rango desde la ultima decision de
politica monetaria.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).
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A.2.2. Actividad econdmica en México

En el tercer trimestre de 2025, el PIB se contrajo
0.29% en relacion con el trimestre previo (Gréfica
13). Si bien la informacién sobre el cuarto trimestre
de 2025 es limitada, se anticipa que la actividad
econdmica se haya mantenido débil y que la
estimacion de la brecha del producto permanezca en
terreno negativo (Gréfica 14).

En cuanto a la demanda interna, en el periodo julio-
septiembre de 2025 el consumo privado siguid
expandiéndose, aunque registrd6 una pérdida de
dinamismo (Gréfica 15). En su interior, al cierre del
tercer trimestre el consumo de bienes importados
continué desacelerandose, en tanto que, el
consumo de bienes y servicios de origen nacional se
mantuvo con atonia. Por su parte, la inversion fija
bruta siguié descendiendo. El gasto en construccion
acentud su tendencia negativa, al tiempo que el
rubro de inversion en maquinaria y equipo siguio sin
mostrar sefiales claras de recuperacion.

Respecto de la demanda externa, a pesar de la
imposicion de diversos aranceles por parte de
Estados Unidos, las exportaciones manufactureras
aceleraron su ritmo de crecimiento en el tercer
trimestre y, especialmente, en los inicios del cuarto.
Lo anterior fue reflejo de la tendencia al alza que
siguieron mostrando las exportaciones
manufactureras no automotrices, en tanto que las
automotrices se  mantuvieron con atonia
(Gréfica 16).

Grafica 13
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Gréfica 14
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 Inflacién, Abril-Junio 2009,
pag.74.
2/ Cifras del PIB al tercer trimestre de 2025 y del IGAE a septiembre de
2025.
3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un
método de componentes no observados.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.

Grafica 15
Inversion total y consumo privado
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Desde una perspectiva sectorial, en el tercer
trimestre las actividades terciarias se desaceleraron
en relacion con el segundo trimestre, mientras que
las actividades primarias repuntaron (Gréfica 17).
Por su parte, a principios del cuarto trimestre la
actividad industrial frené la trayectoria a la baja
observada en los meses anteriores, si bien se
mantuvo en niveles relativamente bajos. En su
interior, persistio6 el débil desempefio de las
manufacturas (Gréfica 18). La construccién repunto
en el margen y revirti6 parte de la disminucion
acumulada en los cuatro meses previos.

Respecto de indicadores relacionados con el
mercado laboral, en octubre tanto la tasa de
desocupacion  nacional como la  urbana

disminuyeron (Gréafica 19). Por su parte, en
noviembre la creaciéon de empleo formal afiliado al
IMSS presenté cierta mejoria, luego del
estancamiento observado en los primeros tres
trimestres de 2025. Por dltimo, a principios del
cuarto trimestre, el costo unitario de la mano de obra
mantuvo una trayectoria al alza.

Gréfica 16
Exportaciones manufactureras totales
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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. Promedio mévil de tres meses.
Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de
Interés Nacional.

Gréfica 17
Indicador Global de la Actividad Econdmica
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Cifras a octubre de 2025 del Indicador Mensual de la Actividad Industrial.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Gréfica 18
Actividad industrial Y
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Las cifras entre paréntesis corresponden a su participacion en el total en 2018.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Grafica 19
Tasa de desocupacion
nacional y urbana
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién de la ENOE,
INEGI.
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En octubre de 2025, el financiamiento interno al
sector privado continué expandiéndose, si bien en
una magnitud inferior a la exhibida al cierre del afio
anterior y con heterogeneidad entre sectores. Por un
lado, el crédito de la banca comercial a empresas
mostré una tasa de crecimiento similar a la del
trimestre previo (Grafica 20). Asi, su ritmo de

expansion se mantuvo por encima de lo observado
en 2024. Por otro lado, el crédito a los hogares sigui6
moderando su tasa de crecimiento. En su interior, la
cartera de consumo mantuvo una variacién anual
superior respecto del segmento de vivienda.

En lo que corresponde al costo de financiamiento,
en octubre las tasas de interés de nuevos créditos
bancarios a empresas mantuvieron una tendencia a
la baja. Su evolucion continud reflejando el traspaso
de la tasa de referencia a las tasas de interés
bancarias en el segmento. Por su parte, las tasas de
interés del crédito de la banca comercial a la
vivienda exhibieron cierta reduccion. Por Gltimo, con
informacién a junio de 2025, las tasas de interés
bancarias de la cartera de consumo siguieron
ubicandose en niveles relativamente altos, aunque
disminuyeron en la mayoria de los segmentos en
comparacion con el periodo previo.

En cuanto a la calidad de la cartera, en octubre, los
indices de morosidad asociados con el crédito a
empresas y a la vivienda permanecieron sin
cambios, mientras que los correspondientes a la
cartera de consumo registraron un aumento
adicional. Los indices de morosidad de las tres
carteras permanecieron en niveles bajos en relacion
con su comportamiento histarico.
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Gréfica 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 incorporacion de algunas Sofomes reguladas a la
estadistica de crédito.

2/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

Fuente: Banco de México.

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacién

Entre octubre y noviembre de 2025, la inflacion
general anual aumenté de 3.57 a 3.80%. Este
resultado se debid al incremento de la inflacién no
subyacente y, en menor medida, al de la subyacente
(Grafica 21 y Cuadro 1).

) Gréfica 21
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: INEGI.

La inflacién subyacente anual aument6 de 4.28 a
4.43% entre octubre y noviembre de 2025. Este
desempefio estuvo determinado, principalmente,
por el incremento de 4.12 a 4.37% registrado en la
inflacion de las mercancias (Gréafica 22). Al respecto,
destac6 la mayor inflacion de las no alimenticias,
gue se elevo de 3.15 a 3.77% en el lapso referido,
influida por un efecto de baja base de comparacion.
En contraste, la inflacion de las alimenticias se

redujo de 5.26 a 5.07% (Grafica 23). Por su parte, la
inflacién de los servicios se incremento ligeramente
entre los meses sefialados al situarse en 4.44 y
4.49%, respectivamente. En su interior, la de los
servicios distintos a vivienda y educaciéon aumento6
de 5.24 a 5.35% debido, en buena medida, a la
mayor variacion anual de los precios de los servicios
de alimentacion y de entretenimiento. En cambio, se
observé cierta estabilidad en la inflacion de la
vivienda que se ubic6 en 3.42 y 3.40% en igual
comparacion, asi como en la de la educacién que
registré 5.82% en ambos meses.

Grafica 22
Subindice subyacente
de las mercancias y servicios
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Grafica 23
Subindice subyacente de las mercancias
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Fuente: INEGI.

Entre octubre y noviembre de 2025, la inflaciéon no
subyacente anual se incrementé de 1.18 a 1.73%
(Gréfica 24 y Cuadro 1). Este comportamiento
estuvo determinado, primordialmente, por el
aumento en la inflacion de las tarifas autorizadas por
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el gobierno, que entre las fechas referidas pasé de
3.86 a 5.86%, impulsada por el ajuste en las tarifas
de transporte publico en algunas ciudades. En el
desempefio de la inflacion no subyacente también
influyé el incremento de 0.10 a 0.90% en la inflacion
de los agropecuarios. En su interior, la variacion
anual de los precios de las frutas y verduras continud
en niveles negativos, si bien se elevdé de -10.27
a -7.79%, en los meses sefialados. A su vez, la
inflacion de los pecuarios se redujo de 8.19 a 7.69%
y la de los energéticos de 1.07 a 0.54%, en igual
comparacion.

) Grafica 24
Indice de precios no subyacente
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En relacién con las expectativas de inflacion
derivadas de la encuesta que el Banco de México
realiza entre especialistas del sector privado, entre
octubre y diciembre de 2025 la mediana para el
cierre de 2025 disminuy6 de 3.78 a 3.75% para el
indice general, mientras que para el componente
subyacente se increment6 de 4.22 a 4.24%. Por su
parte, las expectativas de inflacion general al cierre
de 2026 exhibieron aumentos. La mediana del indice
general paso de 3.81 a 3.88% y la del componente
subyacente de 3.80 a 3.90%. Las expectativas de la
inflacion para los siguientes cuatro afios presentaron
movimientos acotados. La mediana para la inflacion
general paso de 3.77 a 3.75% y la del componente

subyacente de 3.70 a 3.75%. Por su parte, la
mediana de las expectativas para la inflacién general
para el largo plazo (5 a 8 afios) aumentd en el
margen de 3.60 a 3.63%. En contraste, la
correspondiente  al componente  subyacente
permanecié estable en 3.60%. Por (ltimo, entre
octubre y diciembre las expectativas de inflacion
implicitas en instrumentos de mercado disminuyeron
ligeramente. Por el contrario, el promedio mensual
de la prima por riesgo inflacionario aumento,
situandose por arriba de su promedio historico.

Los pronédsticos de las inflaciones general y
subyacente se ajustaron al alza para el cuarto
trimestre de 2025 y los siguientes dos. Dicho ajuste
es resultado principalmente de una reduccion mas
gradual de lo previsto en la inflacion de servicios,
mientras que el aumento registrado en la inflacion de
las mercancias tiene un impacto menor sobre la
revision de dichos pronésticos. Se continlda
esperando que la inflacion general converja a la
meta en el tercer trimestre de 2026. Los prondsticos
estan sujetos a los siguientes riesgos. Al alza:
i) depreciacion del peso mexicano; ii) persistencia de
la inflacion subyacente; iii) presiones de costos;
iv) disrupciones por conflictos geopoliticos o
politicas comerciales; y v) afectaciones climaticas.
A la baja: i) una actividad econémica menor a la
anticipada; ii) un menor traspaso de aumentos en los
costos; y iii) menores presiones por la apreciacion
de la moneda nacional. Se anticipa que los ajustes
fiscales tengan un efecto transitorio y no
necesariamente proporcional en los precios. No
obstante, la evaluacién integral de su impacto
requerird incorporar informacion adicional conforme
esta se encuentre disponible. Se considera que el
balance de riesgos respecto de la trayectoria
prevista para la inflacibn en el horizonte de
prondstico mantiene un sesgo al alza, si bien este es
menos pronunciado que el enfrentado entre 2021 y
2024. Los cambios de politica econdémica por parte
de la administracion estadounidense siguen
afiadiendo incertidumbre a las previsiones. Sus
efectos podrian implicar presiones sobre la inflacion
en ambos lados del balance.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto

Septiembre 2025

Octubre 2025

Noviembre 2025

INPC

Subyacente

Mercancias
Alimentos, bebidas ytabaco
Mercancias no alimenticias
Servicios
Vivienda
Educacion (colegiaturas)
Otros servicios

No subyacente

Agropecuarios
Frutas y verduras
Pecuarios

Energéticos y tarifas aut. por gobierno

Energéticos
Tarifas autorizadas por gobierno

3.76

4.28

4.19
5.34
3.21

4.36
3.39
5.84
511

2.02

2.76
-4.86
8.45

1.42

0.36
3.27

3.57

4.28

4.12
5.26
3.15
4.44
3.42
5.82
5.24

1.18

0.10
-10.27
8.19

2.07

1.07
3.86

3.80

4.43

4.37
5.07
3.77

4.49
3.40
5.82
5.35

1.73

0.90
-7.79
7.69

2.40

0.54
5.86

Fuente: INEGI.
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