Tl

LIl

]

|

/4

*/ Las opiniones y puntos de vista expresados en este documento son responsabilidad del autor y nho necesariamente representan la posicion institucional del Banco de México o de su Junta de Gobierno.
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[ Marco de Conduccidn para la Politica Monetaria }

Algunos elementos tedricos

—
—

111

Reglas monetarias
John Taylor (1993) i, =1r"+ 7+ 0.5(m; — ) + (u, — u)

Provee estructura al proceso de toma de decisiones de politica monetaria: establece relacion directa
entre la tasa de politica monetaria y las variables econdmicas como la inflacidon y la brecha de empleo.

Hace que la conduccién de la politica monetaria sea predecible.

= Ante la experiencia de episodios de inflacion elevada, los Bancos Centrales transitaron a un enfoque
de reglas operacionales, especialmente como una forma de gestionar las expectativas inflacionarias.

Proyecciones y juicio del Banco Central
Lars Svensson (1999, 2005)

Enfocarse en una regla mecanica hace probable que el Banco Central no reaccione oportunamente a
desarrollos econdmicos importantes o sobrerreaccione a factores temporales que afectan la inflacion.

Utilizar informacion adicional relevante y el juicio del Banco Central permite navegar en situaciones
economicas complejas.

Al comunicar claramente el motivo de las decisiones y contar con objetivos intermedios mediante
proyecciones, permite manejo eficiente de expectativas ante efecto rezagado de la politica monetaria.
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[ Marco de Conduccidn para la Politica Monetaria }

Régimen de Objetivos de Inflacion Basado en Prondsticos

Compromiso
institucional con la
estabilidad de

precios

Meta cuantitativa
Unica para la
inflacion (3%)

S

©

Mejorar la
transparenciay
comunicacion con el
publico

&)
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[ Marco de Conduccidn para la Politica Monetaria }

me"tas externas sosteniblesh /Solidez de las finanzas pﬁblicas:\

déficit de cuenta corriente en Niveles de deuda a PIB

niveles bajos. relativamente bajos.

Saldo de la cuenta -0.3% del
corriente PIB

Fundamentos

macroeconomicos \ /
solidos

(Nivel adecuado de reservas\
internacionales para afrontar
condiciones complejas.

\_ /

/Régimen de flexibilidad cambiaria:\

Reservas
Absorbfe Ios.choques del entorno (Sistema bancario sdlido: Niveles\ internacionales 239,627 mdd
macrofinanciero de manera adecuados de liquidez y J
ordenada.

requerimientos de capitalizacion

= — indice de
\ Eﬁ %/ capitalizacion 19.93%

k banca multiple j
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[ Marco de Conduccidn para la Politica Monetaria }

Reservas Internacionales
Miles de millones de ddlares

200

150

100

50

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Fuente: Banco de México.
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[ Marco de Conduccidn para la Politica Monetaria }

Determinantes de la inflacion:
Entorno [ Mercado } [ i ]

Precios
externo laboral

Ofertay demanda £ ]
agregadas Xpectativas

¢Esigual a
prondstico
anterior?

[ U Postura monetaria similar a la previamente considerada }

Elaboracion prondstico
de inflacidon con toda

la informacion

. ) = KEI Publicacion del nuevo pronéstico de inflacidn. \
disponible

) . . v" Razones de modificaciones.
¢Nueva informacion

implica mayores/ L Postura monetaria congruente con nuevo prondstico:
menores presiones?

v' La postura podria ser distinta o similar a la previa
k dependiendo de la naturaleza del choque. j

¢ Prondsticos disciplinan las decisiones de politica monetaria para que sean congruentes con la meta.
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[ Determinantes inflacionarios: Condiciones Externas }

Economia Mundial: PIB y prondsticos de crecimiento
Variacion % anual

Prondstico

------ Promedio 2010 - 2019

Emergentes

-O-- Pronéstico WEO,

Octubre 2024

Prondstico WEO,

Abril 2025
o i o o < LN (Vo) ™~ o0 (o)) o — (V] on < LN (o)
— i — — — i — — i — o oN o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o (V] o o (V] (V] o N (g} (V] o (V] (V] o o (V] (V]

Fuente: Fondo Monetario Internacional, WEO, Abril 2025.
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[ Determinantes inflacionarios: Condiciones Externas }

Estados Unidos

Riqueza real de hogares y Cuentas que realizan el pago Ingreso disponible real
organizaciones sin fines de lucro minimo y saldos revolventes Variacién % anual
Miles de millones de délares de 2017 % y miles de millones de ddlares
——————————————————————————————— - 150 110 -~~~ —————————— 700 e T
Riqueza neta real Proporcién de cuentas ','
_______________________________ | 140 <+ realizando el pago minimoy , S ———————e L g
media movil de 1 aio ;
—————————————————— - 130 T R M
—————————————————— - 600 | |
———————————————— e ————————1 120 - I E
g Activos
financieros i HILLERR LR ] 3
- 110 9.5 - :
i
- 100 i TRt 2
B 25 By (it o il | A - 500
Saldos L 0
- 80 revolventes! !
4T 2024 > :',/ 4T2024| ... marzo | 4
I T T T T T T T T 70 8-0 T T T T T T T T T T T 400 ~ ™M ™M ™M ™M ™M ™M <t < < < < < LN
O NN 00 o O «=H N o @< N < N O N 00 OO O 1 N n < AN AN AN AN &N AN AN AN NN N NN
S o o o © & & 8§ 5 S o oooooo o & o8 & © & 5 c o Lo LK oB L o
N & & N NN ]ORN N & & N N QA T QL HE 3 ®®3 T PR 3 ®®Z oY
Nota: La linea punteada se refiere a una tendencia lineal estimada Note: La linea punteada se refiere a la proporciéon de cuentas que . ; ;
con datos de 1T 2016 al 4T 20109. realizan el pago minimo, mientras que la linea verde sdlida se Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis.
Fuente: Financial Accounts, Board of Governors of the Federal refiere al promedio movil.
Reserve System. Fuente: Federal Reserve Bank of Philadelphia.
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[ Determinantes inflacionarios: Condiciones Externas }

Estados Unidos

. Contribuciones al consumo personal
Indicadores del mercado laboral Tasa de desempleo . , P
. 0 % a tasas anualizadas y
Miles, a. e. %, a. e.

puntos porcentuales, a. e.

13,000 ——————=————————————————— - 1,000 14.0
Aperturas de marzo
abril
empleo
12 000 Cambio enla
’ némina no 10.5
agricola L 750
—
11,000 4{NF-H—0H
Cifras sin 7.0
revisar de la
nomina no
10,000 k-0 11 —"X3 (- 500
35
9,000 M B\ —— 7
250
. 0.0
8.000 Promedio
’
de 2019
7,000 = 0 | | | | | 3.0 - -3.5
" =<4 N N ;N 0 N S < — ~ ™M < LN A A AN NNNOOOONS S LWL LW
N N NN N N & N N N o o o N S NN NNNNNNN N
U ! ! Loy ! o o o o o cNoNoNoNoNoNoNoNoRoNoNoNoNoNoNoNoNoRoNe!
= s & 2 5 3 58 ¢ 8 N N N N N NNNNNNNNNNNNNNNNCSNQQ
£ © £ @ ¢ = € ©® & +« AN A NMST A NN AN A NS
k- FFFRFRFRFRFRFRFRERRRRRE
a. e./ Serie con ajuste estacional. a. e./ Serie con ajuste estacional. a. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Haver Analytics y U.S. Bureau of Labor Statistics. Fuente: Haver Analytics. Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis y Bloomberg.
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[ Determinantes inflacionarios: Condiciones Externas }

Estados Unidos: Inflacion general y tasa de desempleo

%
Enero, 1979 — Diciembre, 1985 Enero, 2021 - Abril, 2025
16 - 10 -
Junio, 2022
14 - 9 7
Julio, 1980
8 .
¢ 12 A .
- s 7
S 10 - ©
©
X Enero, 1979 X
c 8 N - 5 -
0 ©
O —
.© S
s 6 7 = 4 A
g g
U -~
S, Diciembre, Diciembre 5 37
’ Abril, 2025
1985 < 1982 2 A
2 -
1 - Enero, 2021
0 T T T 1 0
4 6 8 10 12 ) 3 4 5 6 7
Tasa de desempleo, % Tasa de desempleo, %

a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Haver Analytics.
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[ Determinantes inflacionarios: Condiciones Externas }

Estados Unidos: indice de precios del gasto en consumo personal (PCE) y objetivo de inflacién
Variacion % anual

Enero, 2012 2019 - 2020 2025

= El FOMC adopta explicitamente * Primera revision del marco = Revisién periddica
________________ lainflacionenel2%como  depoliticamonetaria T ~ Safios |

objetivo a largo plazo = “Se busca que la inflacidn se = A finales de verano
_____________________________________________ ubique en promedio en 2% a -4\ seesperan conocer |

lo largo del tiempo” resultados

Deflactor del PCE

Objetivo de inflacion de largo plazo

2012 -2019: 1.38%

2010 7
2011 7
2012 7
2013 7
2014 7
2015 7
2016 7
2017 7
2018 7
2019 7
2020 7
2021 7
2022 7
2023 7
2024 7
2025 7

Fuente: Haver Analytics y FOMC.
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[ Determinantes inflacionarios: Condiciones Ciclicas }

Producto Interno Bruto México y Estados Unidos: Actividad industrial
Variacion % anual actividad industrial Contribuciones desde enero de 2023
Variacion % anual % y puntos porcentuales, a. e.

Equipo de
transporte

Estados Unidos

Manufacturas sin

________ 1'|'|III|I'| |||||-“\’ |

3 AL ino d
= N S : equipo de
ﬂ. 0 o 2 transporte
i b v 1T 2025 Méxi marzo
_______________________________ L éxico s maro] 4
(@)] (@)} o o —l — N ~N o™ (92)] < < n e L 15 N MmO 0N 0O 0n N < <5 T 85 S S non
2 g 883388998499 - S B B B T T G B
— o~ — = ]
N & & & & & & 8 8 8§ 8N Y SNANoBdDSSRA 2 s 32 938 2 c 732905 &«
F E  E  FE = = - A OO O O O O O O O o £ £ w ¢ @ £ € » © o E
— M +d M «+H M «H M «H o — o - o " H = " -+ N NN ANNNNN
1/ La cifra del primer trimestre de 2025 se refiere a la estimacion oportuna Fuente: Reserva Federal e INEGI. a. e. / Cifras con ajuste estacional.
publicada por INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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[ Determinantes inflacionarios: Condiciones Ciclicas }

Consumo privado: contribuciones
al crecimiento anual, a. e. V/

Variacion porcentual y puntos porcentuales
_______________________________ _ 8

Servicios

a. e. / Serie con ajuste estacional.

Nota: Diferencias debidas a la desestacionalizacion independiente de los
componentes.

1/ Contribuciones a partir de series originales.

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

JB BANC e MEDCD

Inversion
Indice 2019=100, a. e.

——————————————————————————————— - 160
1T 20252/
_________Construccionno /\ | L 150
residencial
——————— ——————— Y ——————Ny———+ 140
Total sin construccion
residencial
————————————————— - 130
———————————————— - 120
Maquinariay
equipo
———————————————————————————— - 110
———————————————————————— - 100
——————————————————————————— - 90
80

2024 7
2025 7

2022 7
2023 7

f
—
o
o
oV}

a. e. / Serie con ajuste estacional.

2/ La cifra del primer trimestre de 2025 se refiere al promedio de los meses
de enero y febrero.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Exportaciones manufactureras 3/
Indice 2019=100, a. e.

—————————————————————————————— - 150
No automotriz
- 130
Automotriz
———————————————— - 110
———————————————————— - 90
——————————————————————————— - 70
1T 2025
I T T T T T 50
o i (V] on <t LN
N N o o o o
o o o o o (@]
N N N N N N

a. e. / Serie con ajuste estacional. 3/ A partir de cifras en ddlares corrientes.
Nota: Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su lectura.
Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de
C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias
de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.



[ Determinantes inflacionarios: Condiciones Ciclicas }

Puestos de trabajo afiliados al

IMSS y poblacion ocupada
Variacién % anual
——————————— Y 1175
Puestos de trabajo
afiliados al IMSS V/
——————————— - Ay ——————-———-—-—-—---+50
= —— AW - 2.5
Poblacion
Ocupada
T T T T 0.0
———————————————————— - -2.5
————————————————————— - -5.0
abril
4T 2024
—————————————————————— L .75
o~ o < LN
(o] N (o] (o)
o o o o
N N (@l (o]

1/ Se refiere a los trabajadores permanentes y eventuales urbanos.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del IMSS y de la
ENOE, INEGI.

Tasa de desocupacion y tasa de

participacion nacional

e

Tasa de desocupacion —

marzo
56 T T T T
— N (921 < LN
o o N N N
o o o o o
N N N N N

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de la ENOE,

INEGI.
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5.5

2.0

Masa salarial real total
Indice 2019=100, a. e.

Masa salarial real

2019 T
2020 T
2021 T
2022 T
2023 1

2018 7

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Fuente: Banco de México.

135

130

125

120

115

110

105

100

95

90
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[ Determinantes inflacionarios: Condiciones Ciclicas }

Estimacion de la
brecha del producto, a. e. Indicadores de holgura ¥/

% del producto potencial

CP11 primer componente principal , Consumo ,
- 8
1
0
- 4
IGAE M N L
_________ | _ S |
_________ S A ]
V -0 e -+ = _—]
&8 N 1\ L 3
_________ J - L 3
__________________________ L 4
-4 3 L 4
__________________________ L 5
__________________________ - '5 S 1 [ I _6
- -8
—————————————————————————— - -6 _________ﬂ__________________ -7
diciembre | { __________ noviembre | 7 noviembre| -8
- 0 M, @ % 2 g § 8 32 x 9 g 2 &8 8 %
©x @ o a9 ~ | o« L 8 & K& 88 8 § K & & & & & <&
® a Q by q o g, ~ ~N ~ ~ ~ ~ ~
o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ) L
a .e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad. 1/ Estimadas con el filtro de Hodrick- I/Para mayor InformaC10n, COI’)SU/tar e, RecuadrO 4 d€/ Informe
Prescott con correccion de colas; ver Informe sobre la Inflacion Abril — Junio 2009, Banco de
México, p. 74. 2/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de Trimestra/, Octubre-Diciembre de 201 7

componentes no observados.
Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGI y Banco de México.
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[ Determinantes inflacionarios: Expectativas de Inflacion }

Mediana de las expectativas de inflacion general y subyacente
)

Cierre de aino

2023 ~
2024 ~

2020 A
2021 ~
2022 A

%

Promedio de los siguientes 1 a 4 ainos

— |[nflacién general
----- Inflacién subyacente

Lo .
R

Objetivo de inflacion

abril
I T T T T T T T T T T
LN (e} ™~ o0 (@)} o i N on <t LN
— — i — i oN o o o o N
O O O 0O o o o o o o o
o (V] (V] N (V] N N (V] (@] (V] (@]

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
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5.0

4.5

3.0

2.5

Largo plazo

—— Inflacién general
----- Inflacién subyacente

Limite superior del
intervalo de variabilidad

- 4.5

Promedio siguientes 5-8 afos

4.0

3.0
Objetivo de
inflacion

abril

I T T T T T T T T T T 2.5
LN (o] N~ [ole] (@) o i o on <t LN
— — — — — o o oN o o o
(@] o o o o o o o o o (@]
N N oN N N N N oN N oN N




[ Determinantes inflacionarios: Expectativas de Inflacion ]

Distribucion de genéricos del indice de Precios al Consumidos Distribucion de las expectativas de inflacion de 5 a 8 afios
Variacidon % anual de genéricos Puntos porcentuales
2008-Q3 Sy ¥‘_—
2009-Q1

2009-Q1 2008'2010 -
200903 2009-Q3 |

Pty SN
2010-Q1 2010-Q1 ‘; =
2010-Q3 2010-Q3 <

| -

e -
2016-Q1 Percentil 2016-Q1 /{/Jt Percentil
2016.03 |:| 002 2016-Q3 e |:| 0-25

/L -
2017-a1 D 25.50 2016-2018 2017-Q1 P Wl |:| 25.50
2017-Q3 . 50-75 2017-03 = . 50-75

__JL —_— -

201801 | REELY 2018-Q1 S~ — P
2021-Q1 2021-Q1 -
2021-Q3 2021-Q3
2022-Q1 2021-2023 2022-Q1
2022-Q3 2022-Q3 ‘j:
2023-Q1 —m 2023-Q1 /_/_/h

-6 -3 g 3 6 9 12 15 18 21

2 . . 3 4 5 [5] L
Note: The distribution corresponds to the quarterly average of the annual variation by item. Note: The distribution corresponds to the quarterly average of the annual variation by

analyst in the Survey of Private Sector Economic Specialists’ Expectations.
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[ Determinantes inflacionarios: Composicion de Activos y Condiciones Crediticias }

M2 hogares
Variacion real anual y contribucién al crecimiento
en puntos porcentuales?

—————————————————————————————————————————————— - 15
M2 hogares total
. L4 o
(variacion % anual) M2 hogares - M1 hogares
(instrumentos a plazo) 10
. M1 hogares Mg Vg |
) . , .
’; / ‘ Hl Ml (instrumentos liquidos) J [ | | ‘ ‘ |
||\ I ||l'|'|:1 _______________ 1“1 ‘ 5
Y [ ) \{ { |
) H ' 1)
X [ \ (
WU DY ';'
||H i an i
__________________________________________ marzo| .
[e)} o i N o™ < LN
— (o] (o] (o] (o] (o] (o]
o o o o o o o
o o N N N (@l (o]

Fuente: Banco de México. 1/ Las cifras se calculan con base en los saldos ajustados por efectos de variaciones
en el tipo de cambio.

JB BANC e MEDCD

Tasa de interés de nuevos préstamos de la banca comercial y

tasa de referencia del Banco de México
Variacion acumulada desde mayo-2021 en puntos porcentua

Tasa de referencia

Empresas

Consumo

Vivienda

les
- 8

marzo

Fuente: Banco de México.
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[ Determinantes inflacionarios: Evolucion del Crédito }

Crédito vigente de la banca comercial al sector privado
Variacion % anual y contribuciones

Total Empresas Consumo
= Observado = Ajuste B Recursos disponibles? [J IMOR (especifico a cada sector)] Demanda externa E Actividad econédmical™] Politica monetaria B Salarios reales [ Valores atipicos
———————————————————————— ar——————r 30 ——————— ===y ————————— 20 - 30
ST T T T T T T T T T '________': ______ -2 ] I _ ______ L 15
| WAL | 20
—————————————————— . — H—————F 20
I 10
————————————————— . - 15
10
----------------- J - 10 >
- — - 5 0 0
, I .
H:P“ -5
I -10
— —— = IE -5
| h -10
—————————————— -———r -10
15 -20
________________ n L 15 -
———————————————— - -————=—--20 - -20 -30
™~ 0 (@) o — (@] o < M~ (o0] (@) o i o o <
i i — (o] (o) N (o) (o] — i — (o] (o) (o) N N
o o o o o o o o
o o o o (g\] o o o (g\] o o o o (q\] o o

Nota: La linea ajustada y las contribuciones resultan de la estimacion de un modelo cointegrado ARDL con seleccion de lag mediante eliminacidn hacia atrds. Ademas, la estructura autorregresiva del modelo se resuelve
mediante un enfoque iterativo. Esto resulta en una representacion donde el comportamiento del crédito se explica Unicamente por sus determinantes y una estructura de media movil (MA), aproximandose a un modelo
de Lag Distribuido (DL).1/ Se refiere a la disponibilidad neta de recursos con que cuenta el sistema bancario para prestar, invertir y hacer frente a sus obligaciones.

Fuente: Estimaciones propias con datos de Banco de México y CNBV.
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[ Determinantes inflacionarios: Tipo de Cambio J

Estados Unidos: indices de incertidumbre
de politica comercial y econdmica
Indice, media de largo plazo = 100

Tipo de cambio nominal y real
Pesos por délar e indice 2016 = 100

600 T ————————— 8000 130 T ————— - 27 25
Incertidumbre
comercial ’
—————————————————————————— 7000
500 H~ 120
——————————— e ———————-F 6000
Incertidumbre
400 - Politica Econémica 110
5000
300 4000 100
3000
200 90
2000
nI | - - 17
100 80 f-———————mmm - 17
1000 ‘
————————————————————— - 16
abril
mayo mayo
0 . 0 70 T T T T T T T T T 15 T T T T T T T T 15
(Vo) ™~ o0 (o)} o i (@] (2] < N (o} N~ e} [e)} o — (o] (921 < LN < S S DN N N N
— — — — o~ o~ o ~ ~ ~ — — — — o (o] (o)) (o] (o] N AN &N &N NN NN NN
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o OO O O O O O o o o
o > O U 0 = = >
Fuente: "Measuring Economic Policy Uncertainty" por Baker, Bloom y Davis (2016) e Fuente: Bloomberg. g 8 o 5 ¢ qG_J © -% ©
indice creado por Matteo lacovellio. < o S S
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[ Evolucion de la Inflacion }

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacién % anual Incidencias anuales en puntos porcentuales %/
S t ip_a_l____E_ta_pf‘_z__E_ta_p_ab_"'_l__ s Etapal  Etapa2  Etapa3
anri INPC (variacién anual en por ciento) abril
No subyacente =~ | V| | | I
_____________________________________ L, No subyacente ” “ “
__________________ H “ L1 N
_____________ __ iyl } NN e 6
“““““““““““ il
General | ' J/OCN 0 V0 1 FEPEEEELTLLLLL | —— A 5
_________ IR AN | N
f(h-=
. g-gg ' o I R R 3
| : 3,76 0.91
~ V V B 3 B Rl g nginguengingaignuguiuiguiguipiipgiipiapinpinpinygingilin 2
u ARl guggiin 1
I T T T T T T T T 0
v V I T II T T T T T T 1 | T T T T O
_______________________________________________ L _1
——————————————————————————————————————————————— L -3 (o)} o o o — — ~N ~ ~ ™ ™ < < LN
~ 0 o o — ~ o < N ‘g ':-J ‘E T 9 ‘g_ _‘g‘ a9 T 2 9 ‘g‘ ?,,
— - - N I I I I I S o © <
< < < < < < < 8 I ®» 5§ 2 2 8§ g & = B g 8 g 2 g

1/ Inflacion general fue 8.70% en agosto y septiembre de 2022. 2/ En ciertos casos la suma de los componentes puede registrar alguna discrepancia con el total por

. efectos de redondeo.
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: INEGI
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[ Evolucion de la Inflacion }

Inflacidon no subyacente

L Cambio en puntos base
Variacion % anual

Desde minimo Desde maximo
—1600 TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTITITITTITITTITITITITITTT 0
Percentil 99
. 1400 &Y \~» - -200
Percentil 90
- 1200 r 400
L 1000 - -600
800 ' - -800
L 600 ——————-t—-% - -1000
______ L - -1200
400 —dic-08
may-13
dic-17
—————— - 200 Covol T -1400
—@— Promedio
rT1r 17T 1T 1T T T T T T T T TTTTTTTTTTT 0 ___El__z_4 ________________ __1600
O AN NI OMNDIDO A ANNSTNNMONOOOTOEHA NS N
8885888888555 aa8¢8¢8¢8 024 68101214161820222426 O 3 6 9121518212427303336
N AN ANNANANNANANANANANNNNANNNNANSNSSSN meses meses
Nota: Las sombras azules (verdes) indican episodios en los que la inflacion no subyacente disminuyd Nota: Las fechas indican el inicio del ciclo de aumento/descenso de la inflacién no subyacente.
(aumentd). Los percentiles se estiman utilizando datos desde enero de 2000. Fuente: INEGI y Banco de México.

Fuente: INEGI y Banco de México.
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Evolucion de la Inflacion

Inflacién subyacente: Contribuciones a la variacién anual descomponiendo por persistencia ¥/
Desviaciones del promedio histdrico en %

- 5
- 4
- 3
- 2
-1
0
Precios agricolas
(precios al consumidor) Precios energia
T T TR - -1
(precios al productor)
diciembre )
M~ N~ N~ [e0] o0 0 o0 [e)} (@) e)} [e)} o o o o i = — i N o o~ o~ o™ (921 o™ (221 < < < <
< 9 9 9 9 9 < < < o g g4 4 @ 94 q§g & Q9@ q 4 949 9@ 4§ g4 g4 4§ 949 94 4 4
S 2 £ 5 5 g2 £ 5 S 2 £ 5 S g £ 5 S g £ 5 5 g £ 5 g g 2 5 c 2 ©
=4 9 e = 3, v e £ =4 v o = = v e = =X v e £ =3 v e = =X v e £ =4 g o

1/ Se estima un modelo lineal autorregresivo con la metodologia stepwise, i.e., el orden de rezagos se determina mediante la metodologia stepwise (rezagos significativos al 90%). El modelo se estima con informacién desde 2007.
Contribuciones a la variacion anual se muestran como diferencias respecto de las contribuciones histéricas de su promedio desde 2007.

2/ Incluye: tipo de cambio, salarios, el indicador de holgura CP11de Banco de México, precios internacionales de alimentos y otros bienes no alimenticios, precios de alimentos y no alimenticias del indice de precios al consumidor de
Meéxico. Las desviaciones historicas se refieren a la informacion de 2007 a la fecha.

Fuente: Banco de México con informacién de INEGI y Fondo Monetario Internacional.

Panorama de Politica Monetaria



[ Evolucion de la Inflacion }

Indices de precios no subyacente
Variacion % anual e incidencias a la variacion anual en puntos porcentuales ¥/

No subyacente

- 16

— i ____________________________ | 11
Pecuarios Tarifas autorizadas
‘ H H H | por el gobierno
\

y { 1l
I 0.79
I 3.76
1.99
i 4| i | 0.176
L1111 , |
y T T T T T \
Energéticos
- - L _4
___________________________________________ abrril | -9
O O O d «H «+Hd N &N N M o o0 < S T . .
g g g g g g g 949 g g 4 g o N N
v > o W > a9 W > a9 W > o 0 > o w ) L
c ® @@ € ® @ € ®© @ <€ ® @ < ® @ c c o
9] = n 9] £ n 9] e n 9] e n ) c ) ) o ©

1/ La suma de los componentes de algin grupo de subindices puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo.
Fuente: INEGI.
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jul-23

Aguacate

oct-23

Frutas y verduras

ene-24

abr-24

Total

Jitomate |
Cebolla

jul-24
oct-24
ene-25

abril

abr-25

10

1.70
0

-1.75
-2.45
-1.83
- -5

- -10

- -15




[ Evolucion de la Inflacion }

Indice de precios subyacente
Variacion % anual

Subyacente

Mercancias

Servicios

abril
I T T T T T T T O
(o] (@)} o i (V] on < N
— — o o o o o o
o o o o o o o o
(o)) (@V] (@V] (V] (V] (V] (g}

~
Fuente: INEGI.

Indice de precios de mercancias

Alimentos, bebidas

Variacion % anual

y tabaco

Mercancias no
alimenticias

2018 7
2019 T

Fuente: INEGI.

2022 T
2023 1
2024

2020 T
2021 1
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abril
T
[Fp)]
o
o
(@]

Indice de precios de servicios
Variacion % anual

_________________________________ _ 9
Servicios distintos a la
vivienda y educacion
____________________________ | 6
Servicios 531
4.56
3.64
______________________ | 3
Vivienda
abril
I T T T T T T T O
o0 (e)) o i (V] on <t LN
— — o o o o o o
o o o o o (@] o o
o (V] (V] (V] (V] (V] (V] (V]
Fuente: INEGI.
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[ Evolucion de la Inflacion }

Servicios excluyendo vivienda y educacion
Variacion % anual

Servicios de alimentacidon Servicios de .. ..
transporte y Servicios turisticos

7 — — -
Otros servicios ‘
'-/ Servicios de salud y cuidado personal
]~ Entretenimiento ‘

7.61
7.27

6.33
6
5.37
5.31
5.14

~ | | — m—

Servicios de telecomunicaciones

-0.91
-1.35

abril

2021
2022
2023
2024
2025

Fuente: Elaboracion de Banco de México con datos de INEGI.
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Evolucion de la Inflacion

Brecha de actividad e inflacidon de servicios
% del PIB potencial y %

2019

2024

10 10 -
2 9 HUN® ROU @
o 8 8 coe |
b
5 7 § . ® EST
2 2 i
g 5 ® POL
2
e @ CZE
g ° g 6 Lt e r) GBR ®
Y o
4 S
2 o O MEX
2 5 RUS 2 5 ® |NET
@ ® o TU ® ZAF 2 BEL
] EST 'S ® PRT
- i ® GRC
g poL® o 8cz omx ° ROV g 4 e eFN CAN SVN ® USA
S 3 AL ® PRY ® SVN LVA £ 3 ® SR o i
= ‘ NOR ®g NET CAN 2 ® FRA °
- LUX SVK @ PER Re) DNK
2 usa |® BEL GBR® @ AUT £ 5 ® PER ® KOR MYS._
@AUS ® MYS CHE
® FIN CHN ® ESp
1 ® IR ora ® 1 |
DNK ° KOR @ ITA PRT
cHE  GRC
® 9 PN
0 I T T T T 1 0 I T T T T 1
-1 0 1 2 3 4 5 -8 -6 -4 -2 0 2

Brecha PIB (promedio) segunda mitad de 2018

Brecha PIB (promedio) segunda mitad de 2023

4

Nota: La estimacion de la brecha de actividad se realizé con el filtro Hodrick-Prescott con correccién de colas. Cédigos de paises: AUS: Australia, AUT: Austria, BEL: Bélgica, CAN: Canadd, CHL: Chile, CHN: China, COL: Colombia, KOR: Corea del Sur, DNK: Dinamarca, ESP:
Espafia, USA: Estados Unidos, EST: Estonia, FIN: Finlandia, FRA: Francia, GRC: Grecia, HUN: Hungria, IRL: Irlanda, ISR: Israel, ITA: Italia, JPN: Japdn, LVA: Letonia, LTU: Lituania, LUX: Luxemburgo, MYS: Malasia, MEX: México, NET: Paises Bajos, NOR: Noruega, PRY:
Paraguay, PER: Peru, POL: Polonia, PRT: Portugal, GBR: Reino Unido, CZE: Republica Checa, ROU: Rumania, RUS: Rusia, SVK: Eslovaquia, SVN: Eslovenia, ZAF: Sudafrica, CHE: Suiza.
Fuente: Elaborada por Banco de México con datos de Haver Analytics, OECD e INEGI.
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[ Evolucion de la Inflacion }

Indice de precios subyacente
Porcentaje de la canasta seglin rangos de incremento mensual anualizado a. e. ¥/

Areas acumuladas
% de la canasta mayor a 3%

mmm Menor a 2% B Entre 2y 3% Mayor a 3 y hasta 5%
mmm Mayor a 5 y hasta 10% s Mayor a 10% —Menoroiguala3d% - 100
- 100
- 80
- 60
- 40
- 20
- 0 I T T IabriI 50
N~ 0 e)} o i (@] o™ < LN N (901 < LN
i i i (o] () (o] (o] o (o] (o] (o] (o) (o)
o o o o o (@] (@] o o o o o o
(9V] (@\] (@] (@] (9] (@] (@] N (@\] (@\] (9V] (@ (@]

a. e/ Cifras ajustadas estacionalmente.
1/ Media mévil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI
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[ Prondstico de Inflacion }

Prondstico de inflacion anual
%

General Subyacente

-9 - 9

L 8 - 8

- 7 - 7

Observado
S 6
Observado

5 5

4 4

3 3

2

2026 7
2027 7

2024 7
2025 7

f T
o~ o
[\ [
o o
N [@\

2022 7
2023 7
2024 7
2025 7
2026 7
2027 7

1/ Prondstico a partir de diciembre de 2024. Corresponde al pronéstico publicado en el Anuncio de
Politica Monetaria del 19 de diciembre de 2024. . o
Fuente: INEGI para datos observados de la variacion anual y Banco de México para prondsticos.
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[ Postura de Politica Monetaria }

Objetivo para la tasa de interés Tasa real ex-ante de corto plazo e intervalo estimado
interbancaria a 1 dia e inflacion general para la tasa neutral real de corto plazo en el largo plazo ¥/
%
9 6 anual
______________________ /2 _a_n_u_a_l____________________ 12 e 8
12 meses

Tasa real ex-ante
de corto plazo

Objetivo para la tasa de interés

interbancariaaldia | 1| @00 V- s
—————————————————————————————————— r 9 Intervalo de la tasa neutral de
5 meses
corto plazo en el largo plazo 4.79
_____________________________ L 4
————————————————————————————— - 6 Y
Inflacion general L,

Objetivo de inflacion general

abril mayo
mayo| . -2
I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O s8] S L Lo ~ « Q o — N ™ < L ©o ™~ o) = ~ by N i\ N n
O O O 0 00 O d o o d o d o 3 o d 8 o & N

N < 1N OO OO O d N M < N ONN 00O O d N M < W o o o O O
O O OO0 0O 00 ddH dH dHdddddd - - -N-N N N N N NN NN NN~
N N N AN N AN NN~~~ ~ANANAN 1/ La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo de la Tasa de Interés
Fuente: Banco de M Interbancaria a un dia y la media de las expectativas de inflacion a 12 meses extraidas de la Encuesta sobre las

exico e INEGI. Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. La linea punteada corresponde al punto
medio del intervalo estimado para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se
ubica entre 1.8 y 3.4%. El area sombreada corresponde al intervalo estimado para la tasa neutral de corto
plazo en el largo plazo. Fuente: Banco de México.
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Herramientas de Comunicacion: Avances Recientes

2021 - Agosto

OActuaIizacién de los pronésticos en
comunicados.

2021 - Diciembre

QPuincacién de las variaciones
trimestrales desestacionalizadas
anualizadas de los indices de precios
general y subyacente.

2022 - Mayo

elncorporacién de guia prospectiva
sobre las decisiones de politica

1@ BANCO=MEXICO

15 de mayo de 2025
Comunicado de Prensa

Anuncio de Politica Monetaria

La Junta de Gobierno del Banco de México decidié disminuir en 50 puntos base el objetive para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 8.50%, con efectos a partir del 16 de mayo
de 2025.

Se estima que durante el primer trimestre de 2025 la actividad econdmica global se habria expandido a
un ritme menor al observado en el imesire anterior. Ante |as lensiones comerclales, las perspectivas
econdmicas globales y las de Estados Unidos en particular se han revisado a la baja. En este entomo
de elevada incertidumbre, el dolar se deprecid. Las tasas de interés gubermamentales cerraron el penodo
can mavimienias mixtos, tras haber disminuido significativamente a lo largo de la eurva. En la mayoria
de las principales economias avanzadas, las inflaciones general y subyacente recientemanta revirtieron
en parte los aumentos registrados a inicies del afie. En su ditima decisidn, la Reserva Federal manluve
sin cambio su lasa de referencia. Entre los riesgos globales, destacan el escalamiento de las tensiones
comerciales y el agravamiento de los conflictos geopoliticos, con posibles impactos en la inflacién, la
actividad econdmica y la volatiidad de los mercados financieros.

Desde la pasada decisién de politica monetarda, en México las tasas de interds de valores
gubernamentales disminuyeron, especialmente las de corto y mediano plazos. El peso mexicano se
aprecid, sl blen opard en un rango amplio. En el primer timestre de 2025, |a aclividad econdmica
nacional nuevamente exhibid debilidad. Presenld una baja tasa de expansian de 0.2% Irimestral
ajustada por estacionalidad, luego de habersa contraido el timestre antarior. El antomo de incertidumbre
y de tensiones comerciales implica importantes riesges a la baja.

Tanto la Inflacién general como la subyacente se ublcaron en 3.93% en abrl La inflackn del
componente subyacente acumuld ocho meses consecutivos por debajo de 4%, aungue se incrementd
en el margen. Las expectativas de inflacidn general para el clerre de 2025 aumentaron. Las de mayor
plazo permanecieron relativamente estables en niveles por encima de la meta.

Los prondsticos de inflacién se ajustaron al alza en el coro plazo, en buena medida debido a un
incrementa mayor al anticipada an la inflacidn de las mercancias. Se continga esperando que la inflacian
genaral converja a la meta en el tercer Irimestre de 2026 (ver cuadro). Los prondsticos estan sujetos a
los sigulentes riesgos. Al alza: i) depreciacidn cambiaria; i) disrupciones por conflictos geopaliticos o
politicas comerclales; i) persistencia de la inflacidn subyacente: iv) presiones de coslos: y v)
afectaciones climalicas. A la baja: i) una actividad econdmica menor a la anticipada; i) un menor
traspaso de algunas presiones de costos; y i) que el raspaso de la depreciacidn cambilarla a la inflacidn
sea menor al anticipado. Se considera que el balance de riesgos respecto de |a trayectoria prevista para
la inflacién en el horizonte de prondstico, si blen se mantlene sesgado al alza, ha mejorado conforme
los choques globales se han ido resolviendo. Los camblos de politica econdmica por parte de la nueva
administracidn estadounidense han afiadide incertidumbre a las previsiones. Sus efeclos podrian
implicar presiones sobre |a inflacian en ambos lados del balance.

La Junta de Goblemo relterd gue, al dejar atrds el episodio inflacionario, el combate a la inflackin se
encuentra en una elapa en la cual se buscard llevarla de los niveles actuales, alrededor de sus
promedios hisidricos previo a la pandemia, a la mela de 3%. Valond gue niveles de la lasa de referencia
menares a los gue demandaron los chogues globales son consistentes con los desafios que presenta
esta fase. Ello considerando ademdas el comportamiento del tipo de cambio, la debilidad de la actividad
econdmica e incluyendo el posible impacto de los cambios de las politicas comerciales a nivel global.
Tamande en cuenta el actual pancrama inflacionario, y el grado de restriccién monetaria prevaleciente,
la Junta de Goblerno con la presencia de todos sus miembros, decidid por unanimidad reduclr en 50
punios base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 8.50%.

La Junta de Goblerno estima que hacla delante podria continuar con la calibracidn de la postura
monetaria y considerar ajustarla en magnitud similar. Prevé que el entorno inflacionario permita seguir
con el ciclo de recortes a la tasa de referencla, sl blen manteniendo una postura restrictiva. Tomara en

B 04 Dk [ = [ 1 = Lo Lo 0T L8 [ L = S

T g a1 1te b Lo e L = - T eI
monetara restrictiva gue se& ha mantenido y la que siga imperando sobre la evolucion de la inflacion a
lo large del horizonte en el que opera la politica monetaria. Las acciones que se implementen serdn
lales gue la tasa de referencla sea congruente, en todo momento, con la trayeclona requerda para
propiciar la convergencia ordenada y sostenida de la inflacién general a la meta de 3% en el plazo
previsto. El Baneo Ceniral reafirma su compromise con su mandato prioritario y la necesidad de
perseverar an sus esfuerzos por consolidar un entorno de Inflacion baja y estable.

Pronasticos de la Inflacion General y Subyacente

Wariacidn anual en por ciento de los indices promedio trimestrales
0 2024 2025 2026 2027
1] 1] v 1 1] 1] (') 1 1] i 1V ]
o s
INPC
Actual {:I.S,ufljsl,l‘21325]“l 48 50 45 3.7 39 35 33 32 31 3.0 3.0 30
Anterior [ZTI"J"CI3,|"2CI25]Jlr 48 G50 45 37 35 34 33 32 31 30 30 30
Subyacente
Actual ElSﬂJE)’EUES]u 42 40 37 36 39 36 34 33 30 30 30 30
A 3 I)?M‘)(!JF A2 A0 37 15 it 3.4 il 10 30 il (i}
Memorandum
Variacidn trimestral di ionalizada anualizada en pﬂrﬁel‘l‘ﬂ}”
Actual - INPCY 39 52 30 28 46 33 26 26 36 31 25 127
Actual -!'|lll:|15n'al:|!1'|taj'r 35 36 35 42 41 27 30 33 33 216 30 31
1 Prondstico a partir de mayo de 2008
2 Prondstico a partir de marzo de 2025, Ver comunicado de prensa del 27 de maro de 2028,
A Ver Mota Metodoltgica sobre e proceso de ajuste estacional.
Fuente: INEG| para datos chsersados de la vanacion anual y Banco de Méxco par ciffas desestacionalizadas y pronceticos.

Mofa: Las areas somiveadas cormesponden a ciffas cbservadas.
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[ Herramientas de Comunicacion: Programa Monetario }

[ é¢Qué es? ]

® Es una herramienta de comunicaciéon que se publica a inicios de aho
y contiene una descripcion del panorama inflacionario y de las
acciones de politica monetaria durante el afio previo.

B Asimismo, expone los criterios a seguir en la conducciéon de Ia ~ij||
politica monetaria durante el afo correspondiente.

m Con este documento el Banco de Meéxico da cumplimiento al — -
Articulo 51 de la Ley del Banco de México y debe entregarlo al —
Ejecutivo Federal y al H. Congreso de la Unidn. — . 2 ]
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|
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[ Herramientas de Comunicacion: Programa Monetario, conduccion durante 2024 y previsiones 2025 }

[ 2024 ]

= Ante el avance en la desinflacion, el panorama inflacionario amerité
comenzar a reducir el apretamiento monetario.

v No obstante, la inflacién todavia se veia afectada por los choques globales
y resentia las afectaciones de oferta del componente no subyacente.

v En este contexto, la Junta de Gobierno adopté un enfoque gradual.

TT T TIT
T [ 1 I
T
|

BANCO O
[ 2025 ] L it L
= Se avanzd de manera significativa en la resolucion del episodio
inflacionario. [ 7
v' El combate a la inflacién se encuentra en una nueva fase, en la que se [
buscara que la inflacion disminuya de los niveles actuales, equivalentes a — : N ]
los de su promedio historico, a la meta de 3%. ;:janii__i___z — H
v' La Junta de Gobierno considera que los desafios en esta etapa son gﬂz;:\ @Egﬂ i:_/‘;
- [ ) I

congruentes una postura monetaria menos restrictiva a la que demando el
episodio inflacionario.

v’ Asi, tomando en cuenta el actual panorama inflacionario y el grado de L]
restriccion monetaria prevaleciente, la Junta de Gobierno valord llevar a
cabo una calibracion de la postura monetaria.
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[ Proceso de Calibracion de la Politica Monetaria }

Distribuciones histoéricas: 2003 a 2019

%
Inflacion general 05 Inflacion subyacente 04 Tasa de interés real ex ante
o5 +4—1—1—1—"1"--—1—1—1—1——————————————— J 7 T Ty Tty
]
Dic-2024 ! : :
! Intervalo I 1 Ene-2025
tasa ; !
04 +————————————— neutral ; :
03+ |\-—- +— -
|
|
|
|
o3 +——————- |
|
|
02 +————-— +— -
|
|
02 +———————- :
|
|
|
oL +——F  \——+4 e —————
01 +——————-—
O T O T T T T T
0 1 P 3 4 5 6 7 0 1 2 3 4 5 6 7 -2 0 2 4 6 8
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI. Nota: La tasa real ex ante se calcula como la diferencia entre la tasa

objetivo y la media de las expectativas de inflacién de 12 meses.
Fuente: INEGI y Banco de México.
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[ Proceso de Calibracion de la Politica Monetaria }

Se presenta un ejercicio de reglas monetarias para México: ) .. )
Simulacion de reglas monetarias

o)
1. Reglas con respuesta contemporanea. Toma como referencia la %
regla de Taylor (1993). En dénde la tasa de interés de corto plazo r 12
(i;) se ajusta de forma inmediata a las desviaciones de la inflacidn
- _ . . - 11
de su objetivo (1T — ) y una medida de holgura de la actividad S \\
Ve — ). Objetivo - 10
Reglas
, . _ _ inerciales
L =T +n+¢n(nt_n)+¢y(yt_y) 9
- 8
2. Reglas con respuesta inercial. Los ajustes de la tasa de corto Reglas
plazo son graduales. Se esperaria que la tasa responda durante contemporaneas - 7
varios periodos a las desviaciones de la inflacién respecto a su
objetivoyala holguyra. ... 4 ) 6
_ - _ - 5
iy =pii1+ (A =p)[r'+ T+ ¢Pr(m, — ) + oy (y: — Y] Intervalo de tasa
neutral nominal - 4
Se utilizan datos trimestrales y se consideran distintas variaciones de
estas reglas. Se realiza una proyeccion de las trayectorias simuladas y - ~ o < 3
o (o] o (o]
se presentan los intervalos minimo y mdximo sugeridos por las reglas. 8 Q S 8

Nota: Estos ejercicios se presentaron en el Programa Monetario 2025. Los intervalos asociados con cada categoria de reglas monetarias, contempordneas o inerciales, representan los valores maximo y minimo sugeridos por el conjunto de normas que conforman dicha
categoria. Las reglas inerciales prospectivas se simulan utilizando como expectativas de la inflacién subyacente y la brecha del producto los valores observados en el trimestre posterior. Para la simulacion, las expectativas de inflacién y de la brecha de producto para el
primer trimestre de 2025 se basan en los prondsticos publicados en el Anuncio de Politica monetaria del 19 de diciembre de 2024y en el Informe Trimestral correspondiente a julio-septiembre de 2024, respectivamente. Fuente: Elaborado por el Banco de México.
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[ Proceso de Calibracion de la Politica Monetaria }

Distribuciones histdricas: 2003 a 2019

%
Inflacion general Inflacion subyacente
Abr-25 Dic- Dic-2024 Abr-25
05 g __I_IPLC_Z_OZE _________ 0.9
U |
04 +———————————
06 +————————————
03 +-——————————
02 +—————————~
03 +—————————-
01 +———————-
0 . 0 .
0 1 2 3 4 5 6 7 0 1 2 3 4 5 6 7
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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Tasa de interés real ex ante

May-25 Ene-2025

o4 g R e
Intervalo I | I
tasa ; : !
neutral : : :
[} | |
03 +——————fll-———— . R
[} |
] |
[} |
[} |
[} |
[} |
[} |
02 +————— 0 - —————
[} |
[} |
[} |
[} |
] |
[} |
[} |
0.1 - F————————
|
|
|
|
0 T T T T T
-2 0 2 4 6 8

Nota: La tasa real ex ante se calcula como la diferencia entre la tasa
objetivo y la media de las expectativas de inflacién de 12 meses.
Fuente: INEGI y Banco de México.
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Consideraciones Finales

B Los bancos centrales disponen de una amplia gama de informacion que utilizan para su toma de
decisiones.

m Informacion particular se utiliza en la elaboracion de prondsticos: estos ayudan a transmitir la
politica monetaria y se pueden considerar un objetivo intermedio.

B El régimen de objetivos de inflacion basado en prondsticos ha mostrado su efectividad en
condiciones en las que se acumularon choques inflacionarios sin presidentes.

B En el caso particular de México, ante los choques inflacionarios, con una respuesta oportuna y
decidida de la autoridad monetaria, las expectativas de largo plazo se lograron mantener
ancladas, lo que ayudo a superar el episodio inflacionario.

m A pesar del alto grado de incertidumbre hay senales claras para la conduccion de la politica
monetaria.

B En |a fase actual de la lucha contra la inflacion hay espacio para continuar con reducciones en la
tasa de referencia.
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