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La Inflacidn se ubica actualmente en niveles visiblemente menores a los registrados
durante el episodio de la pandemia

Indice Nacional de Precios al Consumidor
(Variacion anual, por ciento)
Maximo
—Inflacion subyacente Sep 22: 8.70% - 14

—Inflacién general

—|nflacién no subyacente '

! - 12
I
I

Actual
Dic: 3.69% ©

) _A L,

l
\
i ('

&

.
N
=

jul-19
ene-20

jul-21
jul-22
jul-23
jul-24
jul-25

ene-19
ene-21
ene-22
ene-23
ene-24
ene-25

Fuente: INEGI.
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No obstante, la inflacion subyacente aumenté en 2025 ante un repunte del
componente de mercancias mayor al descenso del componente de servicios

Indice de precios subyacente
(Variacion anual, por ciento)

—Subyacente

—Mercancias

—Servicios

Actual
Dic: 4.33%

ene-19 -

jul-19 -
jul-20 -
jul-21
jul-22 -
jul-23
jul-24 -
jul-25 -

ene-20 -
ene-21 -
ene-22 -
ene-23 -
ene-24 -
ene-25 -

Fuente: INEGI.

Panorama Macroecondmico en México

12

10




La inflacion de servicios ha descendido, si bien de manera gradual

Indice de precios de servicios
(Variacion anual, por ciento)

—Servicios - 10

—Educacién

—\/ivienda

. - 8
—(Qtros servicios
Actual
HPa) 0,
—\ Dic: 4.35%
— —~/ - 6
- 4
—_— \ A -
\ Tl N
\ - 2

I T T T T T T T T T T T T T O
(@)} (@)} o o i i (@] AN (e0) o < < LN LN
N i o\ N N N N N N N N N N N
) ik - - - - - -
2 3 e 3 e 3 e 3 e 3 e 3 o 3
(] (] (] (] (] (] (]
Fuente: INEGI.
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La actividad econdmica, que es un determinante de la inflacion, principalmente
de servicios, se ha moderado

Producto Interno Bruto
(Tasa de crecimiento anual)

Q
Q o0 Q ©
[Fp] - [Tp]
<
o x o PN on
. on
— — ~ ~ 00 (o)) o
o~ ~ ~ o) fe)) A — N ~ —
- o o ~ m
(@)
LN N <
S <
i
(\o)
1
<
Crecimiento promedio (2000-2019): 1.8% %
Crecimiento promedio (excluyendo 2009 - 2010): 2.1%
o i o o < LN Yo} N~ 00 (o)) o — o o™ < LN (Vo) N~ [e e} (@)} o — N o™ < LN (Vo)
o o o o o o (@] o o o — i i i — i i i i i 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 (@] o o o
(@] (@] (@] (V] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (V] (@] (@] (@] (V] (@] (@] N (V] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (V] (@]

Nota: Series originales. Los valores para 2025 y 2026 se refieren a las estimaciones puntuales del Banco de México presentadas en el Informe Trimestral julio-septiembre 2025.
Fuente: INEGI y Banco de México.
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Comovimiento ciclico entre el PIB y la inflacidn de servicios

Componentes ciclicos Correlacion dinamica de componentes ciclicos
(Frecuencias de 6-32 trimestres)
6 - -3
—|nflacién de servicios 0.8
—PIB 0.7
4 - -2
0.6
2 A -1 0.5
0.4
0 - 0
0.3
5 - __1 0.2
0.1
-4 ] i _2 [ T VI T T T T T T T T T T 0
-0.1
6 - - -3 0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
N < N W N 00 OO O 1 N D < 1N O N 0 O
O O O O O O O H ™ o o A oA oA oA o . .. ..
Q8989888888888 8888888 °.8 1828 Rezago de la inflacidn de servicios

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI. Los componentes ciclicos se estiman con el filtro de Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Christiano y Fitzgerald para frecuencias entre 6 y 32 trimestres.
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Al interior de la inflacion de otros servicios, se observa un comportamiento
heterogéneo

Indice de precios de otros servicios

(Variacion anual, por ciento)
——Otros servicios - 14

—Otros servicios excluyendo servicios alimenticios

—Servicios alimenticios

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

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de INEGI.
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Dinamica de la inflacidn en servicios alimenticios y mercancias alimenticias

Indice de precios de mercancias alimenticias y Correlacion dinamica entre
servicios alimenticios inflacion de mercancias alimenticias y servicios
(Variacién anual, por ciento) alimenticios
- 16
—Inflacidén de servicios alimenticios r
—Inflacién de mercancias alimenticias - 14
I T T T T T T T T T T T T T 0
h 6 o O o N < h o~ o © o o < 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
S @ 22 v g o 4 o 9 g g g q
e 53 ¢ 5 2 3 2 53 ¢ 5 ¢ =5 2 3 Rezago de la inflacién de servicios alimenticios
(] (] () (] (] () (]
Fuente: INEGI. Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Inflacion mensual de educacidon en septiembre

Indice de precios de educacién en septiembre
(Variacion mensual, por ciento)
- 3.50

B Observado === Promedio
- 3.00

- 2.50

- 2.00

- 1.50

- 1.00

- 0.50

- 0.00

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nota: */ Se grafica el promedio de 2015 a 2024, **/ Promedio de 2010 a 2019.
Fuente: INEGI.
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Percepciones sobre factores que inciden en los aumentos de colegiaturas

Opinidon empresarial sobre los factores que influyeron en los aumentos de las colegiaturas
(Porcentaje de contactos empresariales por respuesta)

Educacion basica

Educacién media superior

Educacién superior

Nacional

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
I Infraestructura Tecnologia y capacitacién B Costos operativos B Inflacidn B Presiones salariales

Fuente: Banco de México.
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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
(Variacidon anual en por ciento)

5.7

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: INEGI y Banco de México.

Panorama Macroecondmico en México

14

12

10




Inflacion de mercancias no alimenticias

Indice de precios de mercancias no alimenticias Distribucion historica de la
(Variacidn anual, por ciento) inflacion de mercancias no alimenticias
. 2003-2019
0.4 Nov 24: 1.19%
- 8 (S%Ipct)
-7 E
0.3 :
L 6 E
-5 i
Ee) 1
S :
4 g, 0.2 E
Q 1
a !
- 3 :
) 0.1 i
o ;
I T T T T T T T T T T T T T 0 0.0 E
(e)] (@)} o o — — o N on on < < LN Tp]
o7 g4 g g g g g g g q 0 2 a 6
=5 T 92 i i i i
% =, % 2 S = % = % = % = % = Inflacién mercancias no alimenticias
Fuente: INEGI. Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
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Diversas métricas, como las variaciones mensuales de precios, sugieren que los precios de
mercancias no alimenticias estuvieron presionados al alza en la primera mitad de 2025

Porcentaje de mercancias no alimenticias

con inflacion mensual menor o igual a 3%
(Por ciento)

Indice de precios de mercancias no alimenticias
(Variacion mensual anualizada, por ciento)

- 10 - 80
-8
- 60
-6
- 40
-4
- 20
-2
||||||||||0 ||||||||||O
- << N &N o o™ < n -
0§ 9 9 9 q§ g § § §q A & § § § F & 3§ 7§ 7
> > > s> >~z
s © =& & ® & =® & =& d s & ®© & ® & ®©® & ® b
E <« €& < & <« & < E € £ <¢© € ¢ € ¢ g & g c

Nota: Se presenta la media mévil de 3 meses para las cifras ajustadas estacionalmente.

Nota: Se presenta la media mévil de 3 meses.
Fuente: Banco de México.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con datos de INEGI.
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Después de alcanzar un minimo, la inflacion de bienes dentro del componente

subyacente aumento en diversas economias avanzadas y emergentes

Economias emergentes
Diferencia respecto al mes con menor inflacidon
Muestra a partir de 2023
(Por ciento)

Economias avanzadas
Diferencia respecto al mes con menor inflacidon
Muestra a partir de 2023

(Por ciento) 40 - 4.0
=—EUAPCE - 3.5 ——Colombia - 32
——Reino Unido
- 3.0 ——Chile - 3.0
—Canada
- 2.5 2.5
- 2.0 2.0
- 1.5 1.5
- 1.0 1.0
- 0.5 0.5
T T T T T T T T T T T T T T T T 0-0 I I I I I I I I I I I I I I I I O'O
1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 1 2 3 4 56 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Meses 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.

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 inflacidn.
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Inflacion de mercancias alimenticias

Indice de precios de mercancias alimenticias Distribucion histdrica de mercancias alimenticias
(Variacién anual, por ciento) 2003-2019
- 16 0.25 Nov 24: 3.56%
(13% pct)
- 14
0.20 :
- 12 ;
- 10 !
0.15 :
pe] 1
3 !
8 i
(m] 1
6 0.10 !
-4 i
0.05 :
-2 i
I T T T T T T T T T T T T T O 0'00 :
a (@)} o o i i oN o o (48] < < LN LN
T g4 g g g g g g Y 3 6 9
g _2 GCJ _2 g _2. GCJ _2 GC-’ _2 g _2 GCJ _2 Inflacion mercancias alimenticias
(O] Q ()] () (D) ()] Q
Fuente: INEGI. Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Al analizar su variacion mensual, la dinamica de la inflacion de mercancias
alimenticias también mostré una disminucion en la segunda mitad de 2025

Indice de precios de mercancias alimenticias
(Variacion mensual anualizada, por ciento)

jul-18 -
jul-19 -
jul-20 -
jul-21 -
jul-22 -
jul-23 -
jul-24 -
jul-25 -

ene-18 -
ene-19 -
ene-20 -
ene-21 -
ene-22 -
ene-23 -
ene-24 -
ene-25 -

Nota: Se presenta la media movil de 3 meses para las cifras ajustadas estacionalmente.
Fuente: INEGI.
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Evolucion de inflacion de mercancias alimenticias

Indices de precios de mercancias alimenticias Correlacion dinamica entre
y de materias primas alimenticias la inflacion de mercancias alimenticias en México y
(Variacién anual, por ciento) el indice de materias primas alimenticias del Banco Mundial
60 1 —fndice de precios de alimentos, bebidas y tabaco - 18 1.0
(derecha)
50 1 —=indice de precios de materias primas alimenticiasBM | 16 0.8
40 - - 14
0.6
30 - - 12
20 - - 10 0.4
10 - - 8
0.2
0 - - 6
10 | | 4 I/ T T T T T T T T T | T 0.0
-20 - -2 -0.2
O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
_30 T T T T T T T T T T T 0
8 ¥ 494 9§ 84 9@ 2 & I L2 9 Rezago de la inflacién de
-g néo -g néo -g uéo -g uéo -g uéo -g béo mercancias alimenticias en México
Y- © Y- © Y= @© Y= © Y= © Y= @©
Nota: El indice de precios de alimentos, bebidas y tabaco corresponde al elaborado por INEGI,
mientras que el de materias primas alimenticias corresponde al elaborado por el Banco Mundial. Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banco Mundial.

Fuente: INEGI y Banco Mundial.
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La inflacidon mensual de alimentos de origen animal, luego de un aumento
significativo, ha disminuido

Indices de precios de lacteos Indices de precios de embutidos
(Variacion mensual, por ciento) (Variacion mensual, por ciento)
B 10 _ 18
-8 - 15
- 12
- 6
-9
- 4
- 6
- 2
- 3
[ | | | | | | | O O
< < < < LN LN LN LN : ' ' ' ' ' ' '
~ ~ o\ ~ N ~ ~ N <t <t <t < LN LN LN LN
) < = = ) < = = N N o o o o i o
c & = 8 § & = B I T T T T
7] © () © CICJ = = 1) 5 o = 1)
Nota: Se presenta la media mévil de 3 meses para las cifras ajustadas estacionalmente. Nota: Se presenta la media mévil de 3 meses para las cifras ajustadas estacionalmente.
Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI. Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.
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Inflacion mensual historica en diciembre

Indice de precios subyacente Indice de precios de mercancias Indice de precios de servicios
(Variacion mensual, por ciento) (Variacion mensual, por ciento) (Variacion mensual, por ciento)

IO bservado - 1.20 EObservado - 1.20 Iobservado - 1.20

—Promedio 2015-2024 .00 —Promedio 2015-2024 - 1.00 —=Promedio 2015-2024 - 1.00
0.80 0.80 - 0.80
0.60 0.60 0.60
0.40 0.40 0.40
0.20 0.20 0.20
0.00 0.00 0.00

Fuente: INEGI. Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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Ajustes a la ley del IEPS y sus implicaciones para el entorno inflacionario

® En octubre de 2025, se aprobaron cambios a la Ley del Impuesto Especial sobre
Produccion y Servicios (LIEPS).

o La LIEPS incorpora incrementos en impuestos en grupos asociados con bebidas
saborizadas y tabaco.

® Se anticipa que los impuestos aprobados en la LIEPS tendran un impacto transitorio
en la inflacion, dado que:

OSU efecto se considera de una sola vez.

@Recaen sobre bienes que representan alrededor del 2 % del INPC.

® No obstante, el traspaso a precios podria ser completo.
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Aumentos de precios de una sola vez y su efecto en la inflacion

Efecto de un cambio en precios relativos

Precios Inflacion mensual Inflacién anual
(P) (Tm) (m4)
A A A
A
Py
B A
T UST]

> > >
. m mg>m .
(meses) (meses) (meses)
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El IEPS especifico a bebidas saborizadas tendra su primer ajuste significativo
desde su implementacion en 2014

Evolucion del IEPS especifico a bebidas saborizadas
(Pesos por litro)

—Bebidas azucaradas IEPS | 3.5
| 2026
—Bebidas con edulcorantes ®--- 3
|
. ) |
Primer impuesto a I _ 25
bebidas azucaradas o _ y | '
Actualizaciones por inflacion I
i , 2
| \ |
e T
|
v I l
| 1
|
! - 05
|
|
. 4 0
o < LN (o) N~ o0 (e))] o — o on < LN (o) N~
— — — — — — — oN oN oN oN N oN N oN
o o o o o o o o o o o o o o o
(V] (V] (] N (V] N (V] (V] N (V] (V] N (V] N N

Fuente: Diario Oficial de la Federacion.
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En 2014, el impuesto de 1 peso por litro a bebidas azucaradas generé un
impacto transitorio en la inflacion, al tratarse de un ajuste de una sola vez

Indice de precios de Indice de precios de Indice de precios de
refrescos envasados refrescos envasados refrescos envasados
(Indice) (Variacion mensual anualizada, por ciento) (Variacion anual, por ciento)
90 - 18
i - 13
- 16
- 11 - 14
80 -9 - 12
| 7 B 10
- 8
/J -5
- 70 r 6
- 3
.\’\/\J k/\/\av 4
MMM_ ' 2
| | | | | | | | | | | | 60 - '1 I T T T T T T T T T T T O
s T T T . S R B S, R R R BT T T B B B R BT T T B B
8282832828 38 $® >858®=06§5% >3 S$® =858 =0§5% =3
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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En 2014, la evidencia sugiere un traspaso completo del impuesto a los precios

Indice de precios real de bebidas azucaradas
durante implementacion IEPS 2014
(Dic. 2013 = 100)

- 115
—{ndice de precios de bebidas azucaradas
—Contrafactual (sin IEPS 2014)
- 110
IEPS de S1 por
litro L 105

/ 100

ene-11
abr-11
jul-11
oct-11
ene-12
abr-12
jul-12
oct-12
ene-13
abr-13
jul-13
oct-13
ene-14
abr-14
jul-14
oct-14
ene-15
abr-15
jul-15

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI, siguiendo la metodologia de Grogger (2017), Soda Taxes and the Prices of Sodas and Other Drinks: Evidence from Mexico,
American Journal of Agricultural Economics, 99(2), 481—-498.
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Durante 2014, el impuesto a bebidas azucaradas permanecié acotado y no genero
presiones en mercados relacionados

Precio promedio de bebidas embotelladas

durante implementacion IEPS 2014
(Pesos por litro)

16
——Refrescos ——Refrescos de dieta —Agua mineral —Agua embotellada
12
——— 10
\ JA ]
8
S 6
4
on o on o on (98] < < < < < <
o ! Y o Y - ' ! Y N o !
o) = > = o > o) = > S o >
5 : : = 3 2 5 : : = ; :

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.
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El impuesto a bebidas azucaradas influyé en la dinamica de la inflacién anual
de mercancias a través de las mercancias alimenticias

Incidencia de refrescos envasados Incidencia de refrescos envasados
en la inflacion de mercancias en la inflacidon de mercancias alimenticias
(Por ciento)

(Por ciento)

I Incidencia refrescos envasados -7 B Incidencia refrescos envasados -7
Incidencia resto Incidencia resto
—Contrafactual (sin IEPS) - 6 —Contrafactual (sin IEPS) -6
——Inflacion de Mercancias —|nflacion de Mercancias Alimenticias
. 5 - 5
- 4 - 4
-3 - 3
-2 - 2
-1 -1
[ T T T T T T T I I I I I 0 I T T T T T T T T T T T T 0
o o o <t <t <t <t LN LN LN LN
S R T B N B BB A I T T T B B B I R
= o > Q — > = o > ()] — > = —_ —_ 4
=R T) o c © T 2 o o) c © © 2 > g 3 2 © = 3 & 5 e < & =
* c o £ = «» c o (S £ n c T} £ £ n c o S £

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI. Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
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El IEPS aplicado a productos derivados del tabaco, en sus modalidades de cuota y
ad valorem, también registrara cambios relevantes

Tasa de IEPS ad valorem IEPS especifico
a productos derivados de tabaco a productos derivados de tabaco
(Por ciento) (Pesos por cigarrillo)
—Filtro IEpS - 250 IEPS 1.2
— — Sin filtro 2026
2026 ¢
Puros y tabacos labrados d 1
——Puros y tabacos labrados hechos a mano 000006 200 Primer impuesto Actualizacion * _I_
! significativo i
I gnifi importante o
por-inflacion I - 0.8
¢ |
_,—' - 150
- 0.6
\ 4
i - 100 \ J
| 1 ! - 04
I Actualizaciones
I menores
: - 50 por-inflacion - 0.2
| r (
I 1 1 1 T T T T T T T T T T T O I_ : I I : I : I I : 0
o (@ < (Ye] (c0] o N < O o0 o
EEEEEREEREEEEE N 2 83§88 858§ ¢8¢8
N N o o N N N o (o N N o o N N N N N N N N N N N N ~N N
Fuente: Diario Oficial de la Federacion. Fuente: Diario Oficial de la Federacion.
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En 2020, el IEPS especifico se ajusté de forma importante por la inflacion acumulada
tras permanecer fijo casi una década; aun asi, el efecto en los precios fue transitorio

Indice de precios de indice de precios de Indice de precios de
cigarros cigarros cigarros
(indice) (Variacion mensual anualizada, por ciento) (Variacién anual, por ciento)
- 125 - 10 18
- 9 16
( - 120 ” - 8 14
- 7
12
- 115 - 6
10
- 5
8
- 110 - 4
6
B 3 L’—‘}
- 105 -2 )
m \ e _ 1 2
[ | | | T T T T 100 [ | | | | | | I 0 [ | | | | | | | | T T T 1 0
(@)} (@)} (@)} (@)} o o o o (@)} (e)} (0)} (@)] o o o (@) O OO OO OO O O O O 1 = «
- 9 97 9% g9 g q d N D T T g g g gaqq o
Q — _— 4+ () — _— 4 Q — —3 4+ Q — 3 4+ () — S 4+ () — 3 4+ Q — —3 4=
S & = & § ® = 9 s & = 8 § ® = 8 S$® =0§®=0§58® =3
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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La actualizacion del IEPS de 2020 se trasladé completamente a precios; no
obstante, el ajuste fue ordenado dentro de un mercado altamente segmentado

Precio promedio de cajetilla de cigarrillos

; Distribucion de precios
por segmento

de cajetillas de cigarrillos

(Pesos)
70
62.43 62.1
60
54.64 o3

Nov 2019
50

Dic 2019
40

Ene 2020
30

Feb 2020
20

Mar 2020
10 Abr 2020
0 May 2020

Segmento alto Segmento medio Segmento bajo
Jun 2020

B Contrafactual traspaso completo (enero 2020)

Desviacion del precio respecto al promedio del periodo (pesos
m Observado (enero 2020) viacl precio resp P ! periodo (pesos)

Nota: La distribucién no incluye el valor promedio de cada periodo, con la finalidad de facilitar la
comparacion de la forma de las distribuciones a lo largo del tiempo.

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI. Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Perspectivas sobre cambios en la politica comercial y su efecto para el
panorama inflacionario

® Respecto a los cambios en aranceles, el traspaso dependera de las condiciones especificas
de los sectores expuestos y del grado de holgura en la economia.

(D La exposicion sectorial a los aranceles es heterogénea y depende de la capacidad de cada industria para
sustituir insumos y ajustar mdrgenes, lo que determina su capacidad de amortiguar el impacto.

(2 En un entorno de debilidad, la demanda por importaciones se modera, reduciendo la exposicion efectiva a
incrementos arancelarios.

® Las fricciones operativas en el comercio pueden atenuar o retrasar el traspaso, al generar
una brecha temporal entre el arancel anunciado y el efectivo.
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Los mayores cambios arancelarios se concentran en sectores de baja
participacion importadora

Arancel promedio ponderado por industria: Participacion sectorial en las importaciones desde China
mayores y menores variaciones y cambios arancelarios en México
(por ciento)
Porcentaje de Arancel promedio
) Importaciones en 2024 ponderado (%)
e=@=Equipo de Transporte 14.6% - 30
Madera, papel, muebles del total de Industria 2025 2026 |[Cambio en p.p.
amm Textiles importaciones Maguinaria eléctrica y eq. electronico 340 W= 1.7 2.3 0.6
e \aquinaria eléctrica y equipo electrénico 52.9% - 25 Ropa 2.2 | 32.6 334 0.8
e=g==\aquinaria Mecanica, oficina y computo del total de
ul | ICa, ICI u . . i i Ini i
q y p importaciones Maquinaria mecanica, oficina y computo 189 W 2.0 31 1.1
- 20 Otras manufacturas 4.8 1 6.0 8.3 2.3
Quimicos 6.0 1 6.7 10.2 35
- 15 Minerales y metales 7.1 1 12.5 16.4 3.9
Hule, piel y zapatos 2.3 | 1%.6 24.2
Textiles 2.6 | 16.8 23.3
- 10 Madera, papel, muebles 2.1 | 10.8 18.1
Equipo de transporte 99 1 15.3 23.3
- 5 No especificada 9.4 1 n.d. n.d. d.
| | | | | | | ; Productos de pescado 0.2 | n.d. n.d. n.d.
| | | | | | | | 0 Agricolas y otros 0.6 | n.d. n.d. n.d.
(o} (Vo)
n. 2. m. a. m. 2. ‘I{.} N N Total 100.0 NN 6.6 9.1 2.5
c S o o s 2 ke) ) o)
E=A - 1 n o c © qc) &
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Organizacion mundial de comercio. Nota: n.d. significa que la informacidon no esta disponible.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Organizacion mundial de comercio.
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Los rezagos en el transporte generan una brecha transitoria entre los aranceles
fijados por ley y los observados efectivamente en las importaciones

Aranceles a envios por medio maritimo
envio de larga distancia
(por ciento)

Aranceles a envios por medio maritimo
envio de corta distancia
(por ciento)

Aranceles a envios por medio aéreo
(por ciento)

= Arancel en la ley - 16 — Arancel en la ley - 16 = Arancel en la ley
= =Arancel promedio actual 12 = = Arancel promedio actual 14 = =Arancel promedio actual
- 12 - 12
10 . 10 -
i / s _
/ /
-6 // - 6 / i
-4 / - 4 / B
/ /
-2 / -2 / -
/
I 1 1 T T T T T O I I I T T T T T 0 I 1 1 T T T T T
® $ F 5 ¥ 52§ % L8 FE FS 2T Y g8 ERESEGOG

Nota: La figura ilustra, de manera esquematica, la evidencia presentada en la Figura 2 de Gopinath y Neiman (2026) y se incluye Unicamente con fines ilustrativos; no reproduce los valores
cuantitativos del trabajo original.
Fuente: Gopinath, Gita, and Brent Neiman (2026), The Incidence of Tariffs: Rates and Reality. National Bureau of Economic Research, No. w34620.
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Si bien la tasa de referencia nominal y la tasa real ex ante permanecen por arriba de sus promedios
historicos, ya no se situan en los valores atipicamente altos que registraron a inicios de 2025

Distribucion histdrica

Distribucion historica

Tasa de Referencia Tasa Real
2003-2019 2003-2019
0.20° | | | |
| | I |

Diciembre (2025) : : Diciembre (2024) Diciembre (2025) : : Diciembre (2024)

Tasa Nominal: 7% |« | Tasa Nominal: 10% Tasa Real: 3.02% | | Tasa Real: 6.17%

Percentil: 61.2% | | Percentil: 98.7% 0.3| Percentil: 56.6% | | Percentil: 100%
0.151 | | I |
| | I |
| | I |
| | I |
3 | | 3 | !
B I I 20.2 I I
£0.10 I | S | I
Q | | = | |
| | | |
| | | |
| I | |
_ | | 0.1 | |
0.05 I I | |
| | | |
[ | | |
| | | |
| | | |
| | | |

005373 3 4 5 6 7 & 9§ 10 11 12 13 14 15 0073 0 3 5 3 12 15
Tasa Referencia Tasa Real

Fuente: Elaboracidon propia con datos de Banco de México. Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México.
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Consideraciones para la conduccion de la politica monetaria

® Ante el establecimiento de medidas impositivas a inicios de ano, se requiere de tiempo

para cerciorarse de que, en efecto, como se anticipa, no se presenten efectos de sequndo
orden.

o Asimismo, el impacto de tales medidas en la variacion anual del indice de alimentos, bebidas y
tabaco, podria retrasar el descenso del componente subyacente.

® Las medidas impositivas y arancelarias se agregan a los choques que en la primera mitad
de 2025 presionaban a los precios de las mercancias.

® Tomando en cuenta estos elementos, en mi opinion, deberia adoptarse un enfoque de
esperar y ver.
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