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Proceso desinflacionario y respuesta de Politica Monetaria

Inflacion general y subyacente
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Calibracion de Politica Monetaria para 2025

Distribucion historica de Distribucion historica de
inflacion subyacente tasa de interés real ex-ante
(2003-2019) (2003-2019)
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Inflacién Subyacente Tasa Real
Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México
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Calibracion de Politica Monetaria para 2025

. . L. . , Evolucion de | ision I
Objetivo para la tasa de interés interbancaria a 1 dia olucion de las decisiones de la

(Por ciento) Politica Monetarla
2024: (Por ciento)
lafoen 5 ecortes e s .
11.25 de 25 pb en latasa Nivel de tasa
p N “_l_‘ b (%)
- 12 (pb)
10 feb-24 0 11.25
mar-24 -25 11.00
g may-24 0 11.00
— jun-24 0 11.00
Calibracién
2025: 6 ago-24 -25 10.75
4 recortes de sep-24 -25 10.50
50 pb A nov-24 -25 10.25
dic-24 -25 10.00
——Tasa de Referencia feb-25 -50 9.50 Calibracion
—Inflaciéon General -2 mar-25 50 9.00 dela
— Objetivo de Inflacion . may-25 -50 8.50 Politica
A o N N N M oM ;o & % o N jun-25 -50 8.00 Monetaria
(@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] N N (@] (@] (@] (@] (@]
%dé%dé%dé%dé%é_ ago-25 -25 71.75
e & 6 ¢ & 8§ g & & g & & g § sep-25 -25 7.50
nov-25 -25 7.25
Fuente: Banco de México Fuente: Banco de México
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La Inflacion se ubica actualmente en niveles visiblemente menores a los
registrados durante el episodio de la pandemia

Indice Nacional de Precios al Consumidor
(Por ciento)
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—|nflacién general Maximo
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Fuente: INEGI
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No obstante, la inflacion subyacente recientemente aumenté ante un repunte
del componente de mercancias mayor al descenso del componente de servicios

Indice de precios subyacente
(Por ciento)

- 12
—Subyacente
—Mercancias
—Servicios
- 10
- 8
- 6
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Oct: 4.28%
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Fuente: INEGI
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La inflacion de mercancias se incrementé en 2025, principalmente en el

segundo trimestre del ano

Indice de precios de mercancias

, Por ciento
—Mercancias ( )

—Alimentos, bebidas y tabaco
——Mercancias no alimenticias

Actual
A Oct: 4.12%
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® 5 3 8 ¢ 5 3 8 ¢ 5 3 8 ¢ 5 3 B ¢ 5 3 8 ¢ 5 3 8 ¢ 5 3 %
Fuente: INEGI
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A finales de 2024, la inflacion de mercancias se ubicé en niveles particularmente
bajos en comparacion con su comportamiento histdrico

Distribucion historica de mercancias alimenticias

Distribucion historica de mercancias no alimenticias

2003-2019

Nov 24: 1.19%
(5% pct)

2003-2019
0.4
0.25 Nov 24: 3.56%
(13% pct)
0.20 0.3
0.15
o ®
3 2 0.2
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2 c
o Q
a 0o
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0.1
0.05
0.00 0.0
0 3 6 9 0

Inflacién mercancias alimenticias

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

2 4 6
Inflacion mercancias no alimenticias

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI
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La inflacion de bienes dentro del componente subyacente ha aumentado en
diversas economias avanzadas y emergentes

Economias avanzadas Economias emergentes
Diferencia respecto al mes con menor inflacidn Diferencia respecto al mes con menor inflacion
Muestra a partir de 2023 Muestra a partir de 2023
(Por ciento) (Por ciento)
r 40 _ 40
—EUA CPI )
—EUA PCE 5
——Reino Unido ' - 3.5
—Canada
- 30 - 3.0
- 2.5 - 2.5
- 2.0 - 2.0
- 15 —[Véxico - 15
- 10 —Colombia - 10
- 0.5 - 0.5
—Chile
T T T T T T T T T T T T T T 0.0 T T T T T T T T T T 0-0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Meses

Fuente: Elaboracidn propia con datos de los informes de politica monetaria de los bancos centrales
correspondientes. Se utiliza la inflacion de bienes dentro del componente subyacente de inflacién.

Meses
Fuente: Elaboracion propia con datos de los informes de politica monetaria de los bancos centrales
correspondientes. Se utiliza la inflacién de bienes dentro del componente subyacente de inflacién. Para el
caso de México, se utiliza la inflacién de mercancias no alimenticias dentro del componente subyacente.
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Evolucion de inflacion de mercancias alimenticias

Indices de precios de alimentos, bebidas y tabaco Correlacidon dinamica entre indices internacionales
(Variacién anual en por ciento) de precios de alimentos y el de México
50 - —+—[ndice de alimentos, bebidas y tabaco - 16 10
—indice de precios de alimentos y bebidas BM '
0.8
0.6
0.4
0.2
I / T T T T T T 0.0
_30 T T T T T T T T T T T O 0 4 8 12 16 20 24 _0.2
S S 8§ § 8§ 8§38 I I QK Meses
g ®» & ® © H 9 ® o ® 8 @ Rezago de variacién anual en el indice de precios
© Y- o Y- © Y- o Y- © Y- o .
1/ El indice de la FAO corresponde al elaborado por la Organizacién de las Naciones Unidas para la de alimentos INPC

Alimentacidn y la Agricultura (FAO), mientras que el indice BM corresponde al del Banco Mundial.

Fuente: INEGI, FAO, ONU y Banco Mundial Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banco Mundial
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Las mercancias son bienes comerciables cuyos precios se ven influidos por
referencias internacionales y el tipo de cambio

Tipo de cambio
(Pesos por délar)
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Fuente: Banco de México
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Inflacion de mercancias en variacion mensual anualizada

Indice de precios de mercancias
(Por ciento)

——Variacion Mensual Anualizada (a.e.) r 16
——NMedia Movil de 3 observaciones - 14
/) A - 12
/N N\
’ - 10
~— \ | 8
’ Actual

A l‘y ) 2.49% |
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Fuente: INEGI
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La inflacion de servicios ha descendido, si bien de manera gradual

—Servicios

Indice de precios de servicios

(Por ciento)

—FEducacion
—\/ivienda
—(tros servicios i
Actual
A~
‘\ Oct: 4.44%,
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Fuente: INEGI
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La actividad econdmica, que es un determinante de la inflacidn, principalmente
de servicios, se ha moderado

Producto Interno Bruto
(Tasas de crecimiento anual)

Q
Q (%) Q ©
[Tp] - (Tp]
™ n o NN M
o S S — 0 4
o o o
7o) AN <t
S < Q
o0
(o)
1
_ . 0 <
Crecimiento promedio (2000-2023): 1.7% o5
1
Crecimiento promedio (excluyendo 2009-2010 y 2020-2021): 2.2%
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Nota: 1/ Series originales. Los valores para 2025 y 2026 se refieren a la estimacion puntual del Banco de México, presentadas en el Informe Trimestral correspondiente al 11-2025.
Fuente: INEGI y Banco de México
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En un entorno incierto, la inversion ha mostrado contraccion

Inversion y sus componentes Indices de confianza empresarial
(indice: 2019 = 100, a.e.) (Indicadores de difusién 50 puntos, a.e.)

- 130 -
—Total

—Maquinaria y equipo

(o))
u

—Construccidn - 120 - 60 I
A g
NV N\ - 55 3
- 110 ‘ ; /'7/‘ W\ g
A l.\ Q.
h| M AR A\ 50 2
y/ v"v’ AT °
- 100 [ I
{ E
- 45 7%
o
- 90 —ICE Global l
——|CE Manufacturas - 40
—|CE Construccién
- 80 | ~——|CE Comercio ~ 35
V ——|CE Servicios
: . I - I I I I I I I I I I 70 [ T T T T T T T T T T T T T 30
228875 8888333483 733§ Fddgaaaqqs
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Nota: a.e. implica que la serie fue ajustada estacionalmente

Nota: a.e. implica que la serie fue ajustada estacionalmente
Fuente: INEGI

Fuente: Encuesta Mensual de Opinidon Empresarial (EMOE), Banco de México e INEGI
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El consumo de bienes y servicios de origen nacional ha permanecido estancado

Consumo y sus componentes
(indice: 2019 = 100, a.e.)

160 - —Total - 120
—Bienes y servicios de origen nacional
145 - —Bienes importados 115
130 - - 110
115 - »/ - 105
100 - - 100
85 - - 95
70 90

ene-19
abr-19 -
jul-19 -
oct-19 -
ene-20 -
abr-20 -
jul-20 -
oct-20 -
ene-21 -
abr-21 -
jul-21
oct-21 -
ene-22 -
abr-22 -
jul-22
oct-22 -
ene-23 -
abr-23 -
jul-23
oct-23 -
ene-24 -
abr-24 -
jul-24 -
oct-24 -
ene-25 -
abr-25 -
jul-25 -

Fuente: INEGI
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Exportaciones a EE.UU.

Exportaciones manufactureras no automotrices Importac.lo.nes.qe EE.UU. de producto-s Mexicanos
(indice: enero 2019 = 100) Participacion por sectores seleccionados
(Puntos porcentuales)

—Totales - 170 Sector T-MEC2024 T-MEC jul-2025 .
Cambio en p.p.
—Excluyendo equipo de - 165 Computadoras y Comunicacion | 12.2 B 88.0 N
computo y sus partes - 160 Muebles, Colchones y Persianas| 13.5 W 86.2 N
155 Industrias de Metales Basicos | 21.8 M 90.5 .
Mineria 28.0 Im 94.8 I
150 Otras Manufacturas 16.8 W 68.7 N 51.9
145 Magquinaria y Equipo 247 W 73.9 I 492
140 Industria Quimica 49.0 N 94.3 S 453
135 Aparatos Eléctricos 54,1 N 90.0 NN 35.9
Extraccion de Petroleo y Gas 335 N 67.5 N 34.0
130 Otros 46.0 N 77.8 I 31.8
125 Productos Metalicos 567 I 529 N 26.2
N 120 Agropecuarios 85.5 I c5.? IS 13.7
g ml ml ﬂ‘}" ml "cxln’ m. ﬁl §I ﬁl :{j § EI ﬂl ﬂl Q. QI Equipo de Transporte 75.c N 5605 N 10.9
T 2852985358285 28590285 @ Total 8.8 EEE 843 WEEEE 36.0
Fuente: Banco de México, balanza comercial Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacidn del Departamento de Comercio de
EE.UU.
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Las cifras de cuentas nacionales, si bien se publican con rezago, muestran
desaceleracion de las exportaciones

Exportaciones manufactureras

Exportaciones bienes y servicios
(Millones de dodlares corrientes)

de cuentas nacionales
(Miles de millones de pesos constantes)

- 55,000 - 11,000
- 10,500
- 50,000
- 10,000
- 45,000
- 9,500
I T T T T T T T T T T T T T 40’000 I T T T T T 9’000
Faaaaaaadss s qqd 8888883
5535 E5¢5 25¢%s 8 5¢ 533 258

mar-23 -
sep-23 -
mar-24 -
jun-24 -
sep-24 -

dic-24 -
jun-25 -

Fuente: Banco de México, balanza comercial

mar-25 -
sep-25

Fuente: INEGI, cuentas nacionales
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Comovimiento ciclico entre el PIB y la inflacion de servicios

Componentes ciclicos Correlacion dinamica de componentes ciclicos
(Frecuencias de 6-32 trimestres)
0.8
6 -3
—|Inflacion Servicios 0.7
4 —PIB -2 0.6
y -1 0.5
/\ 0.4
0 N T V T T [ T | IV 0
0.3
-2 A - -1 0.24
0.2
-4 1 - -2 0.1
0.08
0
6 - - -3 & 0.0
N < N O N 00 O O - AN N < 10 O N 0 O . .z . .
© © © 9 90 O O < oA o = o o o o o Rezago de la inflacidn de servicios 0.1
T T T T T © © T T 8 ® E GGG G © '
E €E E E E E E E E E E E E E E E E o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI. Los componentes ciclicos se estiman con el Filtro

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI
de Christiano y Fitzgerald para frecuencias entre 6 y 32 meses.
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Las revisiones salariales son relevantes para el sector de servicios, el cual es
intensivo en trabajo

Salario promedio de asalariados segun ENOE
(Variacion anual en por ciento)

7.8

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: INEGI y Banco de México
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El crecimiento anual del PIB se ha moderado en décadas recientes

Crecimiento del PIB
(Por ciento)

- 15.0
- 10.0
‘ “‘ | | | || -
I. II II I I II . II [ I . I 0 0 N L 00
I Crecimiento del PIB anual - -5.0
——Promedio movil 10 anos
L -10.0
O N < O 00 O N < O 0 O AN < OV 0O O N < OO0 O N < U0 O N < OO0 O N <& U 0 O N <
N N N n n OW O O O O N NN DN NMNMNOO X W OO O OO OO0y O O OO OO ™ H 1 1 4 &N N
A OO OO O O O O OO OO OO OO OO OO O O O OO OO OO O O O O OO 0O O O O O O O O O O o o o o
I 4 = H = H 1 e = 1 e = —H e = —H e H e H =+ —d AN AN AN AN ANAN NN NN NN N

Nota: las variables estan ajustadas por la paridad del poder de compra
Fuente: Penn World Tables 11.0
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El factor mas importante para el crecimiento del PIB en México esta asociado a la
acumulacion de mano de obra

Contribucion de factores al crecimiento del PIB en México
(Por ciento)

B Acumulacién de mano de obra == Capital Humano = Capital TFP  —@-PIB real

1990-1999 2000-2009 2010-2019 Periodo Completo:
1990-2019

Nota: las contribucién de cada factor de produccion se obtiene a partir del calculo de contabilidad de crecimiento econdmico con parametros estandar.
Fuente: Penn World Tables 11.0
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La fuerza laboral se reducira debido a un menor crecimiento poblacional y a una
estructura mas longeva

Tasa de dependencia
Razdn de adultos 65 + respecto a poblacion en edad

laboral
(Por ciento)

Tasa de crecimiento de la fuerza laboral efectiva y

poblacional
(Por ciento)

- 60 - 4.0
Transicion demografica
- 3.5
B >
- 50
. - 3.0
Mas adultos
(+ 65 afos) - 2.5
- 40
- 2.0
Mas longevidad,
- 30 menor fuerzalaboral | 1.3
—Fuerza laboral efectiva - 1.0
; 1
90 efectiva | 05
—Poblacién
f T T T T T T T T 0.0
Menos poblacion - 10 \
en edad laboral - -0.5
(15-64) - 210
I T T T T T T T T T T O 8 g & g 8 8 g; @ S klg 8
00 AN (Vo) 00 o Xo)
(o)) (o)) (o)) [e)) (@) o o o o (@) o — — — i N N (@] (@ (@ (@ N
— — — — o (@ (@) N N o (@
Nota: La Fuerza Laboral Efectiva combina el nimero de personas en edad de trabajar con su perfil de productividad y sus
Nota: La tasa de dependencia corresponde a la razén de la poblacion mayor a 65 afios sobre la de tasas de participacion por edad. Para mayor informacién de la metodologia de construccién véase Papetti (2021),
un rango de 15 y 64 afios “Demographics and the Natural Real Interest Rate: Historical and Projected Paths for the Euro Area,” en Journal of

Economic Dynamics and Control.

Fuente: Calculos propios con informacion de CEPAL
prop Fuente: Calculos propios con informacion de CEPAL
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En las ultimas décadas, el valor agregado por trabajador ha exhibido una tendencia

decreciente

Productividad laboral
(indice: 2000=100)

- 105

\/J >

85

2002 -
2003 -
2004 -
2005 +
2006 -
2007 -
2008 -
2009 -
2010 -
2011 -
2012 -
2013
2014 -
2015 -
2016 -
2017
2018 -
2019
2020
2021 -
2022 -
2023

2000 -
2001 -

Nota: La productividad laboral es representada por el valor agregado por trabajador. En particular, la serie de cada pais fue construida sumando el valor agregado por
trabajador del sector primario, secundario y terciario.
Fuente: OCDE
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En México, la acumulacion de capital fisico se encuentra limitada por bajos

niveles de inversion
Inversion Total

Promedio 2010-2019
(Por ciento del PIB)

29 29
25
21
19 19 19 20

11
@ > © 9 © = @ > @ o © =
2 & S % < = = & S ki > il
o 2 o S = S 2 > o
< = O o
o
(@)

Nota: Las variables fueron ajustadas por la paridad del poder de compra
Fuente: Fondo Monetario Internacional
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En promedio, la productividad total de los factores de produccion ha permanecido

rezagada durante dos décadas

Crecimiento acumulado de la
Productividad Total de los Factores (PTF)

(por ciento)

- 105

100

\ - 95

- 90

o —

\_ 85

- 80

- 75

[ | | | | | | | | T T T T T T T T T T 70
o — o o < LN (Vo) N~ 0 (o)) o i o o™ < LN (Vo) N~ c0 (e)]
o o (] o o o o o (@) o — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(V] (@] (@] (@] (@] (V] (@] (V] (@] (@] (@] (@] (V] (@] (V] (@] (@] (V] (@] (V]

Fuente: Penn World Tables 11
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Existe una importante heterogeneidad entre la eficiencia productiva entre sectores

de la economia

Crecimiento acumulado de la
Productividad Total de los Factores (PTF)

a nivel industria
(indice: 2000 = 100)

Total de empresas por estatus
(Por ciento)

- 170
Sector Sector
—25% de industrias con mayor PTF - 160 . Formal . Informal
——25% de industrias con-menor PTF - 150
- 140
- 130
- 120
- 110
- 100
- 90
- 80
—
[ T T T T T T T T T 70
o N g O 0 o ~N < Xo) o]
(=] o o o o - - i — -
o o o o o o o o o o
N (o] N (o] (o] N (o] (o] N (o]
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Consideraciones Finales

® Sibien la inflacion regreso a los observados antes de la pandemia, ha enfrentado
presiones durante el presente ano.

® F£nla coyuntura actual, la actividad economica se ha visto afectada por un
ambiente de elevada incertidumbre.

® Desde una perspectiva de mayor plazo, persisten retos para alcanzar un
crecimiento alto y sostenido.
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Anexo: Aumentos de precios de una sola vez y su efecto en la inflacion

Efecto de un Cambio en Precios Relativos

Precios Inflacion mensual Inflacion anual
(P) (Tm) ()
A A A
A
Py
B A
Ty UST

[ [

m; m . mq my; my3 .

(meses) (meses) (meses)
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