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En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdémica, el comportamiento de otros indicadores
econdémicos del pais, asi como la ejecucibn de la politica monetaria del trimestre
julio — septiembre de 2025 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacion
econdémica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién Il, de la Ley

del Banco de México.
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1. Introduccion

En el tercer trimestre de 2025, la actividad econdmica
global se habria expandido a un ritmo menor al del
trimestre anterior en un contexto en el que persistio
la incertidumbre asociada con las tensiones
comerciales, si bien esta se moderd respecto de lo
observado en abril. Las condiciones financieras
internacionales se relajaron ante la expectativa de
recortes a las tasas de referencia mayores a los
anticipados anteriormente, especialmente en
Estados Unidos. En este entorno, en México el peso
se aprecid y las tasas de interés de valores
gubernamentales disminuyeron en todos sus plazos.
La actividad econdmica nacional registrd una
contraccion respecto del trimestre previo. En el
periodo que cubre este Informe, la inflacion general
se ubicé nuevamente dentro del intervalo de
variabilidad, como reflejo de una reduccién en el
componente no subyacente. Ante un incremento en
la inflacién de mercancias que mas que contrarrestd
el descenso en la de servicios, la inflacién subyacente
aumenté en el margen, si bien exhibié cierta
estabilidad en sus dltimas lecturas. Se sigue
esperando que la inflacidn general converja a la meta
de 3% en el tercer trimestre de 2026. Tomando en
cuenta el panorama inflacionario en su conjunto, la
Junta de Gobierno consideré apropiado continuar
con el ciclo de recortes a la tasa de referencia. Asi, en
cada una de sus reuniones de agosto, septiembre y
noviembre disminuyd dicha tasa en 25 puntos base,
de modo que se situd en un nivel de 7.25%. Hacia
delante, la Junta valorard recortar la tasa de
referencia y tomard en cuenta los efectos de todos
los determinantes de la inflacién.

En el dmbito externo, el menor ritmo de expansion de
la actividad econdmica global en el tercer trimestre
del ano respecto del segundo habria reflejado una
moderacién tanto del grupo de economias
emergentes como del de avanzadas. En Estados
Unidos, el Gobierno Federal cerré sus operaciones no
esenciales por 43 dias. Uno de los efectos de esta
suspension fue el retraso en la publicacidon de datos
econdémicos, lo que ha complicado la lectura de las
condiciones econdmicas mas recientes de dicha
economia. No obstante, se espera que la actividad
econdmica en Estados Unidos habria continuado
expandiéndose. Por su parte, en la zona del euro y en
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China, la actividad econdmica crecié a un ritmo
ligeramente mayor que en el trimestre previo.

Si bien persisten los riesgos para el comercio
internacional, en el periodo que se reporta la
incertidumbre en torno a los cambios en la politica
comercial se moderd respecto de abril. A principios
de agosto entraron en vigor los aranceles
denominados reciprocos impuestos por Estados
Unidos y dicho pais ha continuado anunciando
medidas arancelarias a diversos productos. Sin
embargo, la administracién estadounidense también
suscribié acuerdos comerciales con algunos paises
que resultaron en tasas arancelarias que, si bien son
elevadas, son inferiores a las anunciadas en abril para
algunas economias. A principios de octubre se
reavivaron las tensiones entre Estados Unidos vy
China. No obstante, en el anuncio a finales de ese
mismo mes de un acuerdo comercial con vigencia de
un afo, las tensiones se atenuaron. En este contexto,
las perspectivas de crecimiento mundial para 2025 y
2026 en su conjunto se revisaron al alza de forma
generalizada. Asi, aunque todavia se prevé una
desaceleracién de la economia global en este afio y
en el proximo respecto de 2024, se espera que sea
mas moderada en relaciéon con lo anticipado en
meses previos.

En el nivel global, la inflacidon general se mantuvo, en
varios casos, en niveles similares o por debajo de los
registrados en el inicio del afio. Sin embargo, durante
el tercer trimestre evolucion6 de manera
diferenciada entre economias. Por un lado, en
diversas economias avanzadas se registrd cierto
aumento respecto de los niveles de cierre del
segundo trimestre. Por otro, en las economias
emergentes la inflacién disminuyd en la mayoria de
los paises. La inflacidn subyacente ha mostrado cierta
resistencia a disminuir en el periodo que se reporta,
con cambios mixtos y, en general, acotados entre
paises. Esto, en un entorno en el que en algunos
paises se ha observado un aumento en la inflacion de
los bienes y una disminucién moderada en la de
servicios. Ante la elevada incertidumbre, la inflacién
mundial sigue enfrentando riesgos en ambos lados
del balance, si bien con diferencias significativas
entre paises en cuanto a la importancia que cada
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riesgo pudiera tener para determinar la trayectoria
futura de su inflacién.

En el periodo que cubre este Informe, varios bancos
centrales de las principales economias avanzadas y
emergentes continuaron con la disminucién de sus
tasas de politica monetaria, mientras que otros las
mantuvieron sin cambio. Algunos retomaron el ciclo
de recortes luego de haber realizado una pausa en
decisiones anteriores. La Reserva Federal de Estados
Unidos, después de no haber realizado ajustes en el
ano, redujo su tasa de referencia en 25 puntos base
en septiembre y octubre. El Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC) de dicho instituto central
indicé que permanecera atento a los riesgos para su
doble mandato y considera que aquellos a la baja
para el empleo han aumentado en meses recientes.
En cuanto a los prondsticos del FOMC, entre junio y
septiembre la mediana de las expectativas para la
tasa de fondos federales se redujo de 3.9 a 3.6% para
el cierre de 2025. Esto implicaria una disminucion de
25 puntos base a la tasa de fondos federales en lo que
resta de 2025, una adicional a lo esperado
anteriormente, dados los recortes que se
implementaron en septiembre y octubre. En este
contexto, la previsidn mas reciente para el cierre de
2025 para la tasa de fondos federales implicita en las
curvas de swaps (0IS) disminuyd ligeramente del
3.8% que se anticipaba al cierre del segundo
trimestre de 2025 a 3.7%. Por su parte, la estimacion
para el cierre de 2026 se mantuvo alrededor de 3.1%
en la misma comparacion.

Después de la elevada volatilidad experimentada
durante el segundo trimestre, causada en buena
medida por tensiones comerciales e incertidumbre
sobre el desempefio de la economia estadounidense,
los mercados financieros internacionales mostraron
un relajamiento en sus condiciones financieras y un
mayor apetito por riesgo a partir del tercer trimestre.
Esto fue motivado, en parte, por la expectativa de
una postura menos restrictiva de la Reserva Federal,
ante la desaceleracion de la creacién de empleo en
ese pais. Asimismo, la volatilidad en los mercados
financieros disminuyé durante la mayor parte del
periodo, gracias a los avances en las negociaciones
comerciales, aunque persistieron los anuncios de la
administracién de Estados Unidos sobre la imposicién
de aranceles a algunos paises. Sin embargo, a partir
de octubre, el apetito por riesgo se redujo y la

volatilidad incremento tras el aumento de tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China, el cierre
del gobierno estadounidense, asi como por
preocupaciones por el elevado nivel de valuacidon de
empresas tecnoldgicas. En congruencia con cierta
moderacién de la incertidumbre en el nivel global y
condiciones  financieras internacionales mas
relajadas, los mercados financieros nacionales
registraron un descenso en su volatilidad. El peso
mexicano siguié mostrando una tendencia a la
apreciacion. Las tasas de interés de valores
gubernamentales disminuyeron para todos los plazos
durante el periodo que cubre este Informe.

En cuanto a la actividad econdmica nacional, en el
tercer trimestre de 2025 el PIB se contrajo respecto
del trimestre previo. Desde una perspectiva sectorial,
este comportamiento reflej6 una caida en la
produccidn industrial, compensada parcialmente por
una expansion de las actividades primarias y un ligero
incremento de las terciarias. Ante la debilidad que la
actividad econdmica ha exhibido por varios
trimestres, prevalecieron condiciones de holgura. En
este contexto, los principales indicadores del
mercado laboral siguieron presentando sefiales de
enfriamiento. Se anticipa que hacia delante persista
un bajo dinamismo de la actividad productiva como
reflejo del complejo entorno econdémico global.

La inflacion general anual se redujo de 4.22 a 3.61%
entre el segundo y el tercer trimestre de 2025. En la
primera quincena de noviembre también se situd en
3.61%. El desempefio de la inflacion ha estado
influido, principalmente, por la disminucién de la
inflaciéon no subyacente que se observd en julio y por
los bajos niveles que, en buena medida, ha
mantenido en los meses posteriores. Por su parte, la
inflacién subyacente se elevd entre trimestres,
exhibiendo cierta estabilidad en el tercero y un
aumento moderado en el margen. En particular, este
indicador pasd de 4.08 a 4.25% entre los trimestres
sefialados y se ubicd en 4.32% en la primera quincena
de noviembre. En su interior, la inflacion de las
mercancias continud presentando una trayectoria al
alza en el trimestre de referencia. En contraste, la de
los servicios mostré descensos a lo largo de dicho
lapso. Entre los trimestres mencionados, la inflacidn
no subyacente anual se redujo de 4.47 a 1.51%. Su
disminucién estuvo determinada, principalmente,
por el notable descenso de la inflacién de las frutas y
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verduras, asi como por la menor variacidon anual de
los precios de los energéticos. En la primera quincena
de noviembre, la inflacion no subyacente registrd
1.29%.

En este Informe Trimestral se mantienen vigentes los
prondsticos para la inflacion general y subyacente
dados a conocer en el Anuncio de Politica Monetaria
del 6 de noviembre. En comparacion con el Informe
anterior, el prondstico actual para la inflacién general
se modifica ligeramente a la baja en el cuarto
trimestre de 2025. Este ajuste responde a niveles mas
bajos a los anticipados de la inflacién no subyacente,
asociados con las menores variaciones en los precios
de los agropecuarios, las cuales mas que compensan
el mayor nivel previsto para la inflacién subyacente
en ese trimestre. Sin embargo, se anticipa que este
efecto sea temporal. En el primer y en el segundo
trimestre de 2026, los prondsticos para la inflacion
general se ajustan marginalmente al alza. Esta
modificacién es resultado de una trayectoria
ligeramente mas elevada a la prevista en la inflacion
subyacente en esos trimestres, misma que
contrarresta los niveles levemente mas bajos a los
anticipados de la no subyacente. Desde el tercer
trimestre de 2026, los niveles esperados a lo largo del
horizonte de prondstico para la inflacion general son
iguales a los publicados en el Informe previo. De esta
manera, se mantiene la previsién de que esta se
ubique en 3% en ese trimestre. Las modificaciones al
alza ahora contempladas en el prondstico de la
inflaciéon subyacente anual entre el cuarto trimestre
de 2025 y el segundo de 2026 son mas acentuadas en
el corto plazo. Estas consideran, principalmente,
reducciones mas graduales a las anticipadas en las
variaciones de precios de los servicios y cierto ajuste
al alza por los efectos de los cambios en la Ley del IEPS
recientemente aprobada, los cuales se anticipa sean
acotados y transitorios, de modo que no afecten los
precios de los bienes no sujetos a los gravdmenes ni
generen efectos de segundo orden. No obstante,
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estos efectos al alza son parcialmente compensados
por una mayor holgura anticipada, asi como por el
buen desempefio esperado del resto de los
determinantes para la inflaciéon. A partir del tercer
trimestre de 2026, los prondsticos para la inflacion
subyacente son iguales a los del Informe previo, por
lo que se continla esperando que se sitle en 3% en
ese trimestre. Se considera que el balance de riesgos
respecto de la trayectoria prevista para la inflacidn en
el horizonte de prondstico mantiene un sesgo al alza,
si bien este es menos pronunciado que el enfrentado
entre 2021y 2024. Los cambios de politica econdmica
por parte de la administracién estadounidense siguen
anadiendo incertidumbre a las previsiones. Sus
efectos podrian implicar presiones sobre la inflacién
en ambos lados del balance.

En el periodo que se reporta, en congruencia con la
valoracion del panorama inflacionario la Junta de
Gobierno decidié continuar con el ciclo de recortes.
Considerd el comportamiento del tipo de cambio, la
debilidad de la actividad econdmica y los posibles
impactos ante cambios en politicas comerciales en el
nivel global. De esta forma, tomando en cuenta el
grado de restriccibn monetaria que se ha
implementado, la Junta de Gobierno juzgé apropiado
reducir en 25 puntos base la tasa de referencia en
cada una de sus reuniones de agosto, septiembre y
noviembre para llevarla a un nivel de 7.25%.

Hacia delante, la Junta de Gobierno valorara recortar
la tasa de referencia. Tomard en cuenta los efectos de
todos los determinantes de la inflacidon. 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 inflacidn 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.
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2. Entorno economico y financiero externo

2.1. Actividad econdmica mundial

En el tercer trimestre de 2025, la actividad econémica
global se habria expandido a un ritmo menor al del
trimestre anterior, lo que habria reflejado una
moderacién tanto del grupo de economias
emergentes como del de avanzadas (Grafica 1). En
este entorno, se espera que la actividad econémica
en Estados Unidos continle expandiéndose. Los
indices de gerentes de compras de octubre sugieren
que en el nivel global el sector manufacturero
continuaria mostrando atonia y que el sector
servicios seguiria en expansion (Grafica 2).

Grafica 1
Mundial: crecimiento del PIB
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Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo representa
el 85.3% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de
compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la
muestra para el 3T-2025. Se acotd el rango de la gréfica para
facilitar la lectura. Las cifras que se muestran corresponden al
nivel minimo y maximo de los indicadores que no se visualizan
en la grafica.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Haver
Analytics y Focus Economics.

En cuanto al comercio mundial de mercancias, los
indicadores disponibles sugieren que en el tercer
trimestre este habria exhibido un ritmo de
crecimiento mayor, luego de haber registrado
practicamente un estancamiento en el segundo
trimestre cuando se revirti6 el adelanto de
importaciones observado en los primeros meses de
2025 (Gréfica 3). Durante el tercer trimestre, la
incertidumbre en torno a los cambios en la politica
comercial se moderd respecto de abril, si bien
persisten los riesgos para el comercio internacional.

Grafica 2

Mundial: indices de gerentes de compras
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Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura. Las
cifras que se muestran corresponden al nivel minimo del
indicador que no se visualiza en la gréfica.

1/Elindice varia entre 0y 100 puntos. Una lectura por encima de
50 puntos indica una expansidny por debajo de 50 indica una
contraccién. Una lectura igual a 50 puntos indica que no hubo
cambios.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de S&P
Global.

A principios de agosto entraron en vigor los aranceles
denominados reciprocos impuestos por Estados
Unidos, asi como un arancel del 50% sobre las
importaciones de dicho pais de productos de cobre.
Ademas, a finales de septiembre la administracion
estadounidense anuncid nuevos aranceles globales a
productos farmacéuticos, camiones y
tractocamiones, entre otros. Sin embargo, Estados
Unidos también suscribié acuerdos comerciales con
algunos paises que resultaron en aranceles que, si
bien son elevados, son inferiores a los anunciados en
abril para algunas economias. Asi, la tasa arancelaria
promedio en Estados Unidos pasé de 2.3% en febrero
a2 9.7% a inicios del tercer trimestre.

La administracién estadounidense ha seguido
negociando con algunos de sus principales socios
comerciales y ha alcanzado nuevos acuerdos. A
principios de octubre se reavivaron las tensiones
entre Estados Unidos y China. No obstante, en el
anuncio a finales de ese mismo mes de un acuerdo
comercial con vigencia de un afio, las tensiones se
atenuaron. Los efectos que las medidas arancelarias
impuestas por Estados Unidos pudieran generar
sobre la actividad econdmica en el nivel global son
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aun inciertos, considerando que los aranceles
vigentes son elevados. En este contexto, el analisis
estructural de los vinculos internacionales en la
produccidon permite identificar las economias mas
expuestas a cambios en el entorno comercial global
(ver Recuadro 1).

Grafica 3
Mundial: volumen de comercio total de mercancias y

trafico de contenedores
indice 2019=100, a.e.

120 4 CPB Netherlands 1/
115 4 Organizad 6n Mundial de Comercio 1/
RWI/ISL2/

110 4

105 1

100 /‘VM

95 A

90 1 Septiembre
Agosto

85 1 27-2025

80 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1/ Indicador basado en los flujos bilaterales de comercio,
registrados por las oficinas nacionales de estadisticas y
aduanas.

2/ Rheinisch-Westfdlisches Institut fur Wirtschaftsforschung /
Institute of Shipping Economics and Logistics. Indicador basado
en el monitoreo del volumen de comercio traficado en
contenedores en puertos internacionales.

a.e./Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del CPB
Netherlands, RWI/ISLy OMC.

Las perspectivas de crecimiento global para 2025 vy
2026, elaboradas por organismos internacionales, se
revisaron al alza de forma generalizada respecto de
las que se tenian en abril (Cuadro 1). Aunque todavia
se anticipa una desaceleracién de la economia
mundial en este afio y el préximo respecto de 2024,
ahora se espera que sea mas moderada a lo
anticipado en meses previos. Ello, ante la evolucién
de las negociaciones comerciales y tasas arancelarias
mas bajas que las anunciadas a principios del
segundo trimestre. En el caso de Estados Unidos, los
prondsticos para 2025 y 2026 adn anticipan una
desaceleracién respecto del crecimiento observado
el ano pasado. Pese a lo anterior, se prevé que la
economia estadounidense mantenga un ritmo de
expansién relativamente mds dindmico que la

! Derivado del cierre del gobierno no se cuenta con la estimacién del PIB
del tercer trimestre, entre otros indicadores que estan rezagados en su
publicacion.

Banco de México

mayoria de las principales economias avanzadas.
En cuanto a la zona del euro, sus previsiones mas
recientes anticipan un crecimiento mayor para 2025
y 2026 respecto del registrado en 2024. Por su parte,
los prondsticos para China contindan previendo una
desaceleracién en este afio y el siguiente.

Cuadro 1
Global: pronésticos de crecimiento del PIB
publicados por el FMI
Variacidon anual en por cientoy
cambio en puntos porcentuales (pp)

Cambio Cambio
respecto de | respecto de

julioenpp | abrilenpp
2024 (2025 (2026 (2025 | 2026 [ 2025 | 2026

WEOde
octubre 2025

Mundial 33132 )31(02]|00]|04]01

Avanzados 18|16 | 16 | 0.1 | 0.0 | 0.2 | 0.1

Estados Unidos | 2.8 | 20 [ 2.1 ] 0.1 | 0.1 | 0.2 | 0.4

Zona del euro 09|12 (11]02|-01]04]|-01

Emergentes 43 |1 42 | 40| 01 ] 00| 05] 01

China 50| 48| 42| 00| 00] 08] 0.2

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic
Outlook (WEO) de abril, julio y octubre de 2025.

En Estados Unidos, el Gobierno Federal cerrd sus
operaciones el 1 de octubre por 43 dias, excepto por
funciones esenciales, ante la falta de un acuerdo en
el Congreso en torno a la asignacidon del gasto.
Derivado de lo anterior, se han generado retrasos en
la publicacién de datos econdmicos que han
complicado la lectura de dicha economia en el tercer
trimestre. ! Asimismo, se anticipan efectos negativos
transitorios sobre la  actividad econdmica
estadounidense en el cuarto trimestre de 2025. No
obstante, se espera que la actividad econdémica
estadounidense haya continuado expandiéndose.

Durante la primera mitad del afio la inversidon no
residencial en Estados Unidos exhibié solidez vy
contribuyé de manera notable al crecimiento del PIB
en dicho periodo (Grafica 4).2 Los indicadores
disponibles al tercer trimestre sugieren que este
componente del gasto seguiria contribuyendo
positivamente al crecimiento del PIB. Al respecto, el
Recuadro 2 muestra que el dinamismo reciente de la
inversién no residencial provino principalmente de
una mayor adquisiciéon de equipo de procesamiento

2 En el segundo trimestre de 2025, la variacién del PIB fue de 0.9% a tasa

trimestral ajustada por estacionalidad y de 3.8% a tasa trimestral
anualizada y ajustada por estacionalidad.
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de informacién y software. Ello, podria estar
vinculado con el desarrollo y la adopcion de
tecnologias de inteligencia artificial (IA). Por otra
parte, aunque la contribucién del consumo seria
similar a la del trimestre previo, en lo que va del afio
se ha observado una moderacion del gasto de los
hogares. Asi, el crecimiento de la demanda interna
seguiria siendo menos dindmico que el registrado a lo
largo de 2024.

Grafica 4
EUA: PIB real y componentes
Variacion trimestral en porcientoy

contribuciones en puntos porcentuales, a.e.

I Gasto publico
Exportaciones netas
Inventarios

B |nversién no residencial

= |nversion residencial

I Consumo privado

——— Total

2021 2022 2023 2024 2025

a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Bureau of
Economic Analysis.

En lo que respecta a la produccién industrial en
Estados Unidos, la ultima informacién disponible al
tercer trimestre apunta a un ritmo de crecimiento
similar al del trimestre previo (Grafica 5). En julio, la
produccidn industrial se contrajo 0.4% a tasa mensual

ajustada por estacionalidad. Esta disminucidon fue
generalizada, ya que los tres sectores que la
componen registraron retrocesos. La manufactura
disminuyd 0.1%, la mineria 1.5% y la generacién de
electricidad y gas retrocedié 0.7%. Posteriormente,
en agosto, la produccién industrial en Estados Unidos
crecié 0.1%. Dicho desempefio reflejé un incremento
de 0.2% en las manufacturas y de 0.9% en la mineria,
lo cual se vio parcialmente contrarrestado por una
contraccion de 2.0% en la generacién de electricidad
y gas. Los indices de gerentes de compras de
septiembre, octubre y noviembre sugieren que la
produccidon manufacturera registraria un avance en
dichos meses.

Grafica 5
EUA: produccion industrial
Promedio mévil de tres meses del indice enero 2019=100, a. e.

110
105
100

95

90

85 Manufacturas (73.42)
Mineria (14.69)

80 Electricidad y gas(10.54)

Agosto
75 T T T T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nota: Los niumeros entre paréntesis reflejan la participaciénen
el total de la Ultima observacion.

a.e./Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de la
Reserva Federal.
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Recuadro 1. Estructura de valor agregado y vinculos internacionales en la produccion de
economias seleccionadas

1. Introduccién

En un contexto de creciente incertidumbre sobre la configuracion
de las cadenas globales de valor, resulta importante contar con
diagnosticos que permitan identificar la estructura subyacente de
los vinculos comerciales entre paises. Este Recuadro estima la
participacion del valor agregado extranjero en la produccién de
distintas economias, a partir de la matriz insumo-producto global
publicada por la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE). El objetivo es caracterizar la orientacion
geografica y el grado de integracion de cada economia, con
especial énfasis en sus vinculos con China y Estados Unidos. Lo
anterior permitirda aproximar su exposicion estructural ante
potenciales procesos de reconfiguracion comercial.

La relevancia de China y Estados Unidos no solo radica en su papel
como nodos globales de provision, sino también como mercados
de destino. Su doble condicién, de capacidad de oferta y
profundidad de mercado, refuerza su importancia en las cadenas
globales de valor posiciondandolos como referencias clave para
caracterizar los patrones estructurales de insercion internacional
(véase la Tabla 1).

Tabla 1
Global: exportaciones totales de mercancias
En por ciento de las exportaciones globales

Pais 2010 2014 2019 2024
China 12.0 13.7 14.1 16.1
EUA 9.7 9.5 9.3 9.3
Alemania 9.6 8.7 8.4 7.6
Paises Bajos 4.4 3.9 4.0 4.2
Corea 3.5 3.4 3.1 3.1
Italia 3.4 3.1 3.0 3.0
Japén 5.5 3.8 3.7 29
Hong Kong 3.0 3.1 3.0 2.9
Francia 3.9 3.3 3.2 2.8
México 2.3 23 2.6 2.8
Otros paises 42.6 45.1 45.5 453
Total 100 100 100 100

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de
Trade Data Monitor.

2. Estimacidn de los vinculos de la produccién de diversos
paises con Estados Unidos y China mediante un analisis
de la matriz insumo-producto global

Esta seccidn presenta un analisis dual del valor agregado en las
cadenas globales de produccién, combinando la descomposicion
por origen, basada en la metodologia insumo-producto
tradicional, con su contraparte por destino, propuesta por Wang,
Wei y Zhu (2015). En primer lugar, se estima a partir del modelo
de Leontief (1936), el valor agregado contenido en la produccion
total de cada pais destinada para demanda final, identificando el

1 El enfoque de Leontief supone una funcién de produccién en la que los insumos
de produccion se emplean en proporciones fijas y no hay sustituibilidad entre

pais de origen de dicho valor, lo que permite conocer cudnto
proviene de la economia doméstica y cuanto de sus socios
comerciales.

Como complemento, se utiliza la metodologia de Wang et al.
(2015), que desglosa el valor agregado desde la perspectiva de su
destino final, distinguiendo entre el valor agregado de una
economia que es absorbido internamente, de aquel que es
exportado para demanda final, y el que es exportado para
produccion intermedia y circula en multiples etapas
transfronterizas. Esta integracion metodoldgica permite una
caracterizacién mas completa del papel funcional de cada pais en
las cadenas globales de valor, tanto como generador como
receptor de valor agregado.

Ambos enfoques se aplican a la matriz insumo-producto global
entre paises (IClO, por sus siglas en inglés) de 2022, publicada por
la OCDE. Esta matriz describe los flujos bilaterales de bienes y
servicios entre S sectores y N economias (con S =50y N = 80), y
permite analizar cdmo se configura la produccién global a través
del comercio internacional.

Las metodologias utilizadas se fundamentan en un modelo de
caracter estdtico,! por lo que no incorporan posibles
reconfiguraciones recientes en las cadenas globales de valor ni
efectos dindmicos asociados con cambios en los precios relativos,
politicas comerciales o la sustitucion de proveedores. No
obstante, los resultados de este ejercicio pueden ser Utiles para
comprender los patrones estructurales vigentes de integracion
productiva.

Para identificar las fuentes de valor agregado incorporado en la
produccién de demanda final, se utiliza el enfoque insumo-
producto de Leontief. En este esquema, la produccién total se
explica como resultado de la demanda final y de los insumos
intermedios utilizados a lo largo de todos los sectores vy
economias a partir de la siguiente ecuacién:

x=Ax+c (@)

donde x es un vector columna que agrupa la produccién total
para cada sector y pais; A es la matriz global de requerimientos
técnicos que contiene los insumos necesarios para la produccion
de una unidad de producto por cada sector y pais de cada otro
sector y pais y c es el vector de demanda global final.

A partir de (1) se obtiene que x = Bc, con B = (I — A)~ ..
Utilizando los coeficientes técnicos de valor agregado por unidad
de produccion, el valor agregado total (VA) incorporado en la
produccion global se calcula como:

VA =VBc (2)

donde V es una matriz diagonal que contiene los cocientes
técnicos de valor agregado a produccion para cada pais i = 7,...,
80y sector s = 1,..., 50 contenidos en la ICIO; B es la matriz
inversa de Leontief, la cual al ser aplicada a un vector de demanda

ellos. Este supuesto estd detras de la descomposicion del valor agregado entre
origenes y destinos que aqui se presenta.
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final, permite obtener la produccién requerida de cada sector y
pais para satisfacer dicha demanda final. En este analisis, ¢ es un
vector (4000 x 1) que captura la demanda final (doméstica y
externa) de bienes producidos, por lo que Bc representa los
requerimientos totales asociados con dicha demanda. El
procedimiento de Leontief se aplica de manera separada para
cada uno de los paises contenidos en la ICIO. En cada iteracion,
se define al vector ¢ para considerar Unicamente la produccion
del pais correspondiente destinada para demanda final global,
asignando ceros a las posiciones de los demas paises. Esto
permite obtener, para cada pais, el valor agregado incorporado
en su produccion por fuente (nacional y extranjero).

A partir de la metodologia de Leontief, la demanda final global de
cada pais se puede descomponer en la contribucion de cada
fuente de valor agregado: interno y proveniente del extranjero.
Ello deriva de la suma de las posiciones en el vector VA4 de la
ecuacion (2) correspondientes a cada uno de los paises.

Como complemento al marco insumo-producto de Leontief, el
enfoque propuesto por Wang et al. (2015) se centra en el destino
del valor agregado a lo largo de las cadenas de suministro
internacionales. Mientras que el modelo de Leontief identifica los
encadenamientos productivos hacia atras, es decir, las fuentes de
los insumos utilizados en la produccion, el método de Wang et al.
(2015) analiza los encadenamientos hacia delante, considerando
la distribucién del valor agregado segun su destino final.

La descomposicién del valor agregado VA del pais i con base en
la metodologia de Wang et al. (2015) se expresa como:

VAl = vAY VAl (3)

donde VA representa el valor agregado doméstico absorbido
internamente y VA"’ es el valor agregado generado por el pais i
y absorbido o utilizado por el pais j # i.

A partir de la descomposicién de Leontief (1936) y la ecuacion (3),
se construyen tres indicadores que permiten comparar la
intensidad de los vinculos productivos de diversos paises con
China o Estados Unidos:

Participacion en el valor agregado total: de acuerdo con la
perspectiva de fuentes, este indicador mide la proporcién de
valor agregado generado en China o en Estados Unidos
contenido en la produccién del pais i para demanda final.
Segun la metodologia de destinos de Wang et al. (2015), el
indicador mide la proporcion del valor agregado nacional que
es absorbido por China o Estados Unidos, respecto del valor
agregado nacional absorbido interna y externamente.

2 Wang, Wei y Zhu (2015) descomponen el valor agregado generado por cada pais a
partir de la matriz insumo-producto global. Es decir, a partir de la ecuacion (1), para
un pais i, la producciéon puede descomponerse de la siguiente forma:
xb = Alix! +ZA”x’ +ctt + Z cl ®
JEi JF
Reordenando los términos y utilizando la matriz diagonal de valor agregado, la
ecuacion anterior se expresa como:
VA! = ViBiici + viB“Z c +viBi ZA”xf (id)
J#i i
donde el primer término de la derecha es el valor agregado doméstico absorbido
por la demanda interna; el segundo término es el valor agregado generado para

Participacion en el valor agregado extranjero: bajo el enfoque
de fuentes, el indicador cuantifica la proporcion del valor
agregado extranjero total que proviene de China o de Estados
Unidos incorporado en la produccién del pais i para demanda
final. La perspectiva por destinos indica el porcentaje de valor
agregado absorbido por China o Estados Unidos respecto del
valor agregado enviado al extranjero.

Participacion relativa bilateral: con base en el enfoque de
Leontief, se calcula el valor agregado chino o estadounidense
respecto del agregado proveniente de ambos paises contenido
en la produccién del pais i para demanda final. Por su parte, y
mediante la metodologia de Wang et al. (2015), se calcula el
valor agregado dirigido hacia China o Estados Unidos respecto
del agregado dirigido a ambos paises. Ambos calculos permiten
aproximar la orientacién relativa de cada pais dentro de las
cadenas globales de valor integradas por ambos socios.

3. Patrones regionales de integracion estructural

Los resultados con base en la metodologia de Leontief (1936)
muestran que México (MEX) y Canadd (CAN) presentan un patrén
de integracion altamente concentrado en Estados Unidos, el cual
aporta alrededor del 7% de la demanda final (panel a de |a Grafica
1) y mas del 40% del contenido extranjero incorporado en la
demanda final global de México y Canada (panel b de la Gréfica
1). Asimismo, més del 70% del valor agregado conjunto atribuido
a China y EUA proviene de este Ultimo (panel ¢ de la Grafica 1).

En contraste, las economias asiaticas presentan una estructura
dominada por vinculos con China. En Vietnam (VNM), mas del
10% de la demanda final y mds del 70% del contenido bilateral
con EUA y China proviene de este Ultimo. Corea (COR) y Tailandia
(TAI) también presentan una marcada insercién regional, aunque
con menor concentracion.

Varios paises de América Latina, entre ellos Chile (CHI), Costa Rica
(CRI) y Pert (PER), muestran un grado moderado de apertura a
insumos intermedios de origen estadounidense. En varios casos,
entre el 3 y 6% de la demanda final global corresponde a valor
agregado proveniente de EUA, superando la proporcion
observada en muchas economias europeas, las cuales presentan
una configuracion mas heterogénea y, en general, un menor
grado de integracion con EUA y China que otras regiones.
Alemania (ALE) y Francia (FRA) mantienen vinculos equilibrados
entre ambos socios, mientras que Irlanda (IRL) y Luxemburgo
(LUX) muestran una orientacion marcada hacia Estados Unidos
(panel c de la Gréfica 1), con participaciones superiores al 80% en
el valor agregado bilateral combinado.

producir bienes finales para exportacion consumidos por cada socio comercial; y el
tercer término representa el valor agregado para producir bienes intermedios que
utiliza cada socio comercial j, ya sea para la produccion de bienes finales o para su
exportaciéon (como bienes intermedios o finales) a terceros paises, incluyendo al
exportador inicial . No obstante, en este Recuadro se utiliza la suma de los dos
Ultimos términos del lado derecho en (if) como indicador del valor agregado
enviado al extranjero, dado que el objetivo de este analisis no plantea distinguir la
complejidad de su transito internacional. Para mayor detalle, ver el Recuadro “La
Importancia de las Cadenas Globales de Valor en México y Estados Unidos” del
Informe Trimestral Octubre-Diciembre de 2016.
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Grafical

Global: valor agregado proveniente de Estados Unidos y China contenido en la demanda final por pais (2022)
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de la OCDE.

La Grafica 2 muestra el valor agregado por pais de destino segun
la metodologia de Wang et al. (2015). Los resultados guardan
cierta similitud respecto del andlisis que distingue por fuentes. En
este sentido, Estados Unidos representa el principal destino de
valor agregado enviado por México y Canadd, con una
participacion cercana al 15% del valor agregado total (panel a de
la Gréfica 2), que a su vez representa el 64% del valor agregado
enviado al extranjero (panel b de la Grafica 2) y que es superior
al 90% del valor agregado enviado conjuntamente hacia EUA y
China (panel c de la Grafica 2).

Por su parte, Asia mantiene una relacion mas estrecha con China
(panel a de la Grafica 2). Destaca el elevado peso que representa

Valor agregado proveniente de EUA

Valor agregado proveniente de EUA

este pais para Taiwan (TWN), expresado en términos del valor
agregado total (17% del valor agregado taiwanés). A su vez
destacan, aunque en menor grado, paises como Vietnam y
Singapur (SGP), en donde el valor agregado dirigido hacia China
desde esos paises representa cerca del 9% del valor agregado
total.

En cuanto a los paises del bloque de América Latina, como Brasil
(BRA), Chile y Peru, se observa una orientacion mas inclinada
hacia los vinculos con China a lo largo de los tres indicadores
presentados (Gréfica 2), llegando a superar la relacién que se
observa incluso con algunos paises del blogque asiatico.

Grafica 2

Global: valor agregado dirigido hacia Estados Unidos y China contenido en la produccién por pais (2022)
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4. Valor agregado nacional y extranjero en la produccion
nacional

Como complemento a los indicadores anteriores, se construye
una matriz que muestra la participacion de cada pais jen el valor
agregado extranjero contenido en la demanda final global de
cada pais /, con base en la metodologia basica de Leontief. En ella
las filas indican el pais productor y las columnas la fuente de valor
agregado. Esta estructura permite identificar el grado de
apertura de cada economia y la direccion geografica de sus
principales vinculos comerciales. Notese que la suma de las
columnas de cada fila equivale al 100% de las fuentes de valor
agregado extranjero (Gréfica 3).

Los resultados muestran una clara concentracidén regional.
Estados Unidos figura como la principal fuente de insumos para
México y Canada.® Por su parte, Alemania, Francia e Italia (ITA)
mantienen vinculos estrechos dentro de Europa. Mientras que

China destaca como proveedor dominante en Asia,* a la vez que
guarda cierta relevancia en paises de Latinoamérica. Por su parte,
se observa cierto grado de reciprocidad en el sentido de que
México y Canada representan en conjunto la principal fuente de
valor agregado en EUA (sin considerar el valor agregado
domeéstico incorporado en la demanda final).

Por ultimo, |la Grafica 4 muestra la matriz de valor agregado segtn
la metodologia de Wang et al. (2015). En ella las columnas indican
el pais productor y las filas el destino del valor agregado. Se
observa que la suma de las filas para cada columna equivale al
100% de valor agregado enviado al exterior.

Los resultados destacan a EUA y China como los principales
destinos del valor agregado enviado al exterior, especialmente de
los paises miembros de la region de Ameérica. Si bien esto también
se aprecia en las regiones de Europa y Asia, se observa una mayor
integracion con otras economias al interior de estos bloques.®

Grafica 3
Global: matriz de descomposicion de valor agregado por fuente (2022)
En por ciento del valor agregado proveniente del extranjero

Pais proveedor de valor agregado

Region América |

Europa | Asia [

Regién Pais

América

Europa

Asia

Pais cuya produccion integra el valor agregado

Total
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

Nota: Estimaciones con base en la metodologia de Leontief (1936). Las tonalidades verdes indican valores cercanos o superiores a 60%. Las
tonalidades amarillas indican valores cercanos a 10%. Las tonalidades rojas indican valores cercanos al 0%. BRA=Brasil; CHL=Chile;
COL=Colombia; PER=Pert; MEX=México; CAN=Canada; EUA=Estados Unidos; ALE=Alemania; FRA=Francia; ITA=Italia; ESP=Espafia; UK=Reino Unido;
POL=Polonia; PRT=Portugal; CHN=China; JPN=Japén; COR=Corea; TWN=Taiwan; IDN=Indonesia; IND=India; VNM=Vietnam; RdM=resto del mundo.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de la OCDE.

3 Dentro de la industria manufacturera en Norte América, los sectores con mayor
intercambio de valor agregado al interior de esta regidn son: quimicos y equipo
de transporte.

4 En lo que respecta a Asia, los sectores con mayor intercambio de valor agregado
al interior de esta regién son: equipo de computacion, electrénicos y dpticos, asi
como la industria quimica.

5 Con base en la metodologia de Wang se encuentra que los sectores con mayor
intercambio de valor agregado al interior de las regiones de Norte América y Asia
son los mismos que se encontraron mediante el procedimiento de Leontief.
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Grafica 4
Global: matriz de descomposicion de valor agregado por destino (2022)
En por ciento del valor agregado enviado al extranjero

Pais generador de valor agregado

Region América | Europa | Asia

Regi6n BRA|CHL|COL|PER|MEX|CAN|EUA|ALE |[FRA|ITA [ESP|UK|POL|PRT|CHN|JPN [KOR | TWN
América

o

©

©
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©
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©
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=

©
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[
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E Asia
Resto del mundo 13 27 L] 2 3 46 44 41 34 46 49 32 36 30 24 B8 46 28 9

Total I 00 100 100 100 100 100 ‘DOI 00 1100 00 100 10 100 100 | 00 100 1100 100 10 1100 10

Nota: Estimaciones con base en la metodologia de Wanget al. (2015). Las tonalidades verdes indican valores cercanos o superiores
a 60%. Tonalidades amarillas indican valores cercanos a 15%. Tonalidades rojas indican valores cercanos al 0%. BRA=Brasil;

CHL=Chile; COL=Colombia; PER=Per(;

MEX=México; CAN=Canadd; EUA=Estados Unidos; ALE=Alemania; FRA=Francia; ITA=Italia;

ESP=Espafia; UK=Reino Unido; POL=Polonia; PRT=Portugal, CHN=China; JPN=Japén; COR=Corea; TWN=Taiwdan; IDN=Indonesia;

IND=India; VNM=Vietnam; RdM=resto del mundo.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de la OCDE.

5. Consideraciones finales

Los resultados presentados en este Recuadro caracterizan los
vinculos internacionales desde dos perspectivas
complementarias: el origen del valor agregado incorporado en la
demanda final global (Leontief, 1936) y su absorcidén por destinos
(Wang et al., 2015). Al identificar el grado de apertura, la
concentracion geografica del valor agregado incorporado y los
destinos predominantes de absorcion externa, el analisis ofrece
una base informativa atil para evaluar la exposicién relativa de
cada pais a cambios en el entorno comercial internacional. Dado
que se utilizan datos correspondientes a 2022, el diagnostico
refleja condiciones recientes en la configuracion de las cadenas
de valor, en una etapa posterior a los efectos de la pandemia, lo
que contribuye a contextualizar una posible reconfiguracién del
comercio global.

6. Referencias

Leontief, W., 1936, “Quantitative Input-Output Relations in the
Economic System of the United States”. Review of Economics and
Statistics, 18.

Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico,
2025. Inter Country Input Output Database. 2025 edition
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Wang, Z., Wei, S. 1., Yu, X., & Zhu, K., 2015. “Characterizing global
and regional manufacturing value chains: stable and evolving
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Recuadro 2. Evolucion reciente de la inversion no residencial en Estados Unidos

1. Introduccién

Durante la primera mitad del 2025, la inversién no residencial en
Estados Unidos crecid a un ritmo superior al observado el afio
pasado.! Ello, a pesar de la elevada incertidumbre derivada de
cambios en la politica econémica estadounidense en diversas
materias, particularmente en la comercial.

En este Recuadro se examinan con mayor detalle los factores que
han impulsado la expansién de la inversién no residencial. Los
datos muestran que el mayor impulso provino de la adquisicidn
de equipo de procesamiento de informacion y software, lo cual
es consistente con la inversion en centros de datos y otras
infraestructuras vinculadas con la adopcion y desarrollo de
tecnologias de inteligencia artificial (1A).2

Esta dindmica de la inversidn en componentes tecnolégicos
resulta relevante dado que el proceso de implementacidn y
avance de la IA en Estados Unidos podria generar derramas
economicas hacia otros paises. Esto se puede presentar a través
de diferentes canales, como una mayor demanda externa de
equipo para el procesamiento de informacion requerido, asi
como un potencial aumento de la productividad, entre otros.

Adicionalmente, el Recuadro presenta un andlisis comparativo
del desempefio de lainversion en maquinaria y equipo en algunas
de las principales economias avanzadas durante el primer
semestre de 2025 y los dos aios previos. En general, se encuentra
que la inversion en dicho rubro ha sido mas dinamica en Estados
Unidos que en el resto de las principales economias avanzadas.

2. Evolucién de la inversién no residencial por rubros

La inversién no residencial en Estados Unidos aceleré su ritmo de
expansion en el primer semestre de 2025 y contribuyd de manera
notable al crecimiento del PIB.2> Dicho impulso provino,
principalmente, del mayor dinamismo en la adquisicion de
equipo, particularmente de procesamiento de informacién, asi
como de la inversion en propiedad intelectual, principalmente en
software, como se aprecia en la Grdfica 1. Esto contrasta con lo
observado en 2023 cuando la inversidon no residencial estuvo
impulsada en buena medida por el gasto en estructuras
manufactureras asociado con la promulgacion de la CHIPS and
Science Act. Dicha ley, busca incentivar la investigacion y la
produccion local de bienes de alta tecnologia, especialmente en
el ambito de los semiconductores.*

La transicion de la inversion hacia un mayor gasto en equipo de
procesamiento de informacidn y software es consistente con las
inversiones vinculadas con la adopcidn y el desarrollo de la IA, por

1 la inversién no residencial consiste en la adquisicion de estructuras no
residenciales, equipo y software por parte de empresas privadas, instituciones sin
fines de lucro y gobiernos en Estados Unidos.

Cerutti et al. (2024) define la 1A como el conjunto de tecnologias disefiadas para
dotar a las maquinas de la capacidad de percibir e interpretar informacién, tomar
decisiones y aprender, emulando los procesos cognitivos del ser humano. La IA
abarca modelos de IA generativa (GenAl, por sus siglas en inglés) capaces de crear
contenido a partir de grandes volimenes de informacidn, asi como otros sistemas
especializados para la automatizacion de tareas repetitivas. Haag (2025) destaca
que la infraestructura computacional, tal como los equipos de procesamiento y
los centros de datos, constituye un elemento clave para el desarrollo y adopcion

~

ejemplo, la construccidn de centros de datos como se muestra en
la Grafica 2. Asimismo, parte del crecimiento reciente de la
inversiébn en equipo también podria reflejar el proceso de
equipamiento de las estructuras, asociadas con la produccion de
semiconductores, desarrolladas en afios anteriores.

Grafica 1
EUA: inversion no residencial real y rubros
indice 2017=100, a.e.

250 -

—— Inversién no residencial

—— Estructuras
200 — Equipo

— L Equipo de cémputo y perif éricos

———— Propiedad intelectual
150 -
100 +

2T-2025

50 T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del Bureau
of Economic Analysis (BEA).

Grafica 2
EUA: inversion fija privada real en centros de datos
Miles de millones de ddlares, a.e.
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o~
a.e./Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del Bureau
of Economic Analysis (BEA).

de la IA, y es una de las medidas més claras de la capacidad de un pais para
desarrollar e implementar modelos de IA.

El crecimiento de la inversidn no residencial en Estados Unidos durante el primer
semestre de 2025 fue de 3.4% respecto del primer semestre del afio pasado, en
tanto que el crecimiento en 2024 fue de 2.9% respecto de 2023.

Para mayor detalle sobre la CHIPS and Science ACT y la inversidn en estructuras
asociada con su implementacion, véase el Recuadro “La relocalizacién de la
produccién de semiconductores promovida por el gobierno de Estados Unidos”
en el Informe Trimestral Abril - Junio 2023.

s
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En contraste, otros rubros de la inversidon no residencial no han
mostrado el mismo dinamismo. La Grafica 3 muestra que, si bien
desde la pandemia se ha observado un crecimiento mas
acelerado de la inversion en equipo de procesamiento de
informacién y software, posiblemente asociado con la adopcién
de modalidades de teletrabajo, a partir de la segunda mitad de
2024 la inversion excluyendo dichos componentes ha exhibido un
crecimiento considerablemente menor. Asi, la compra de equipo
de procesamiento de informacion y software en el primer
semestre del afio ha compensado parcialmente la moderacién de
otros componentes de la inversion en Estados Unidos, los cuales
si podrian estar resintiendo la elevada incertidumbre econdmica
y comercial.

Grafica 3
EUA: inversion no residencial total real y
excluyendo equipo de cémputo, periféricos y software
fndice 2017=100, a.e.

150
Inversién no residencial total

140 Inversion no residencial excl. equipo de computo, periféricos
y software

130

120

110

100 | V4

90 T T T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del Bureau of
Economic Analysis (BEA).

El dinamismo de la inversion en torno al desarrollo de la IA podria
generar derramas econémicas hacia otros paises a través de
diferentes canales. Por ejemplo, una mayor demanda externa
derivada del equipamiento requerido por Estados Unidos para el
desarrollo e implementacién de centros de datos e
infraestructura digital. Al respecto, la Grafica 4 muestra que
durante el primer semestre del afio se observd un aumento
significativo en las importaciones estadounidenses de bienes de
capital, particularmente de equipo de procesamiento de
informacién. Aunque parte de este aumento podria reflejar
compras anticipadas para evitar los mayores aranceles, dichos
rubros ya mostraban una tendencia ascendente previo al anuncio
de esas medidas, lo que sugiere que la expansién también podria
estar vinculada con factores de caracter mas estructural, como la
adopcion y desarrollo de la IA.

5 Alrespecto, Acemoglu (2024) prevé que la adopcién y el desarrollo de tecnologias
de IA aumentaria moderadamente la PTF en hasta 0.71% en un periodo de 10
afos. Por su parte, el Penn Wharton Budget Model (2025) proyecta que para 2035
la PTF seria cerca de 1.5% mas alta que sin el desarrollo de la IA generativa. Cerutti
et al (2025) encuentran que las ganancias de productividad derivadas de la I1A
podrian elevar el PIB mundial hasta en 4% en un escenario de alto crecimiento de
la PTF durante la préxima década.

Graficad

EUA: importaciones de bienes de capital real
ndice 2017=100, a.e.

300 -
Bienes de capital excl. automofrices

250 Equipo de computo, periférico y partes
Semiconductores y dispositivos relacionados
Equipos de telecomunicaciones

200 + Equipos eléctricos y sus partes i 4

150 4

100 ==

50 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del Bureau
of Economic Analysis (BEA).

Ademas de los efectos de demanda externa de corto plazo, se
anticipa que la implementacion y el avance de las tecnologias de
IA genere efectos de mediano plazo al impulsar la productividad
y, con ello, el crecimiento del PIB, tanto en Estados Unidos como
en otras economias. Diversos estudios coinciden en documentar
que la IA contribuiria a elevar la productividad total de los
factores (PTF), aunque difieren en la magnitud de los efectos
estimados.”

3. Comparativo de economias avanzadas

En esta seccidn se presenta un comparativo de la inversidn en
maquinaria y equipo entre diferentes economias avanzadas. En
la literatura se ha sefialado que la inversién vinculada con la
implementacidn y avance de la IA ha contribuido al crecimiento
del gasto en capital fijo no solo en Estados Unidos, sino que
también en otras economias avanzadas como Japdn y algunas
naciones europeas.®

En linea con lo anterior, la Gréfica 5 muestra que en este grupo
de economias la inversién en maquinaria y equipo ha contribuido
positivamente al crecimiento del PIB en los Ultimos afos, si bien
destaca el mayor dinamismo en Estados Unidos. Este mejor
desempefio se asocia con el incremento del gasto en equipo de
procesamiento de informacién, particularmente en la primera
mitad de 2025, cuando este componente representd 60% de la
contribucion de la inversion en maquinaria y equipo al
crecimiento del PIB.”

6 Para un andlisis mds detallado sobre el desarrollo y la adopcién de la IA en
economias avanzadas, véase Haag (2025).

Dada la limitante de la informacion con un mayor nivel de desagregacién, para
algunos paises seleccionados no es posible distinguir el desempefio particular de
la inversion en equipo de procesamiento de informacion. Por lo cual, se dificulta
identificar su contribucion a la dinamica de inversion reciente.

~

Informe Trimestral Julio — Septiembre 2025

Informacién de acceso publico

13




Banco de México

Grafica 5
Economias avanzadas: contribucion de la inversion en
magquinaria y equipo al crecimiento semestral del PIB en la
primera mitad del afio
Cifras en puntos porcentuales, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: 1Sse refiere al primer semestre del afio.

*Para las economias donde no se dispone de desagregacién
especifica para el rubro de equipo de computo, se presenta la
categoria de maquinaria y equipo en su conjunto.

La informacién se obtiene de los componentes de inversién que
reporta el instituto de estadistica de cada pais. Dado que las
clasificaciones difieren entre paises, se consideraron los rubros
més comparables disponibles. En el caso de Estados Unidos
(EUA)se considera la inversidon no residencial en equipo; para la
zona del euro (ZE) el componente de maquinaria, equipo y
sistemas de armas; para Japon (JAP) los rubros de maquinaria y
equipo, y equipo de transporte; para el Reino Unido (RU)
maaquinaria y equipo, incluidos los relacionados con tecnologias
de la informacién y la comunicacién (TIC); y para Canadéd (CAN)
magquinaria y equipo.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de los
diferentes institutos de estadistica de cada pais.

4. Consideraciones finales

Durante la primera mitad del 2025, la inversién no residencial en
Estados Unidos crecié a un ritmo superior al observado el afo

pasado. El mayor dinamismo provino de la adquisicion de equipo
de procesamiento de informacion y software, en linea con el
incremento de las inversiones asociadas con la adopcion vy el
desarrollo de tecnologias de IA.

Hacia delante, se prevé que las inversiones relacionadas con esa
tecnologia  continlen contribuyendo  positivamente  al
crecimiento econdmico de Estados Unidos, tanto de manera
directa a través del gasto en capital, como de forma indirecta,
mediante un potencial aumento en la productividad de los
factores. Estos efectos, a su vez, podrian generar una derrama
econdmica hacia otros paises, por medio de una mayor demanda
externa y de la difusion de los avances tecnoldgicos.

No obstante, las perspectivas para la inversion en tecnologia
vinculada con la IA estan sujetas a riesgos. Si bien el dinamismo
de la inversidn en equipo se asocia con una tendencia de mediano
plazo, también podria estar influido por adelantos de
importaciones buscando evitar los aranceles mas elevados
impuestos por Estados Unidos. A ello se suman los riesgos
relacionados con posibles limitaciones en la disponibilidad de
ciertos insumos necesarios para la continuacién de estas
inversiones. Finalmente, las valuaciones de activos financieros
relacionados con la IA han aumentado considerablemente. Ello,
ha generado preocupaciones sobre posibles reajustes en los
precios de dichos activos, lo cual podria moderar el crecimiento
de la inversién en dicho sector.
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El mercado laboral estadounidense ha mostrado
sefiales de una mayor moderacion, luego de la
publicacién de importantes revisiones a la baja de las
cifras de meses previos. El cambio en la nédmina no
agricola continué por debajo de los niveles
observados a principios del afio al registrar una
generacion de 62 mil nuevas plazas en promedio
mensual durante el tercer trimestre (Grafica 6). Por
su parte, la tasa de desempleo aumenté de 4.1% en
junio a 4.4% en septiembre. De acuerdo con
funcionarios de la Reserva Federal, la desaceleracion
en la creacidon de empleos ha estado asociada tanto
con una caida de la demanda laboral como con un
menor crecimiento de la fuerza laboral ante una
menor inmigracién y una menor tasa de participacion
laboral. Por otra parte, el crecimiento de las
remuneraciones promedio por hora disminuyé de
4.0% en junio a 3.8% en septiembre (Gréfica 7).2 El
numero de plazas vacantes retrocedié de 7.4 millones
en junio a 7.2 millones en agosto. Las solicitudes
iniciales del seguro de desempleo permanecieron en
niveles similares a los observados a inicios del afio en
la semana que concluyd el 15 de noviembre. No
obstante, las solicitudes vigentes se encuentran por
encima de los niveles observados en el primer
trimestre. Debido al cierre del gobierno de los
Estados Unidos la ndmina no agricola de octubre no
se publicd. Sin embargo, un indicador alternativo
como la ndmina privada ADP muestra que el empleo
aumenté en 42 mil en octubre, lo que es consistente
con un bajo dinamismo en la creacion de empleo.

En cuanto a la zona del euro, en el tercer trimestre de
2025 su economia se expandi® a un ritmo
ligeramente mayor al del trimestre anterior. El PIB de
la regidn exhibid un crecimiento de 0.2% a tasa
trimestral ajustada por estacionalidad, luego de que
en el segundo trimestre creciera 0.1% (Gréfica 8).* En
el periodo que se reporta, las ventas al menudeo
presentaron niveles similares a los observados entre
abril y junio. Por su parte, los indices de gerentes de

3 Remuneraciones promedio por hora de produccién y empleados no
supervisores.

Banco de México

compras de noviembre sugieren que el sector
manufacturero mostraria atonia, mientras que el
sector servicios continuaria creciendo. En cuanto a su
mercado laboral, si bien la demanda de mano de obra
ha exhibido una moderacién, este continud
mostrando fortaleza. La tasa de desempleo
disminuyd de 6.4% en junio a 6.3% en septiembre,
permaneciendo en niveles histéricamente bajos.

En el tercer trimestre, la actividad econdmica del
resto de las principales economias avanzadas en su
conjunto habria crecido a un ritmo menor que el del
trimestre previo. Los mercados laborales de algunas
de estas economias mostraron signos de una mayor
moderacién, aunque en general continuaron
exhibiendo condiciones cercanas al equilibrio. Lo
anterior reflejaria un menor crecimiento en la
creacion de empleos, al tiempo que en general se han
registrado aumentos moderados en las tasas de
desempleo.

Grafica 6

EUA: ndmina no agricola
Variacion mensual en miles de empleos, a. e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acot6 el rango de la grafica para facilitar su lectura. Las
cifras que se muestran corresponden a los valores minimo (abril
de 2020) y méaximo (junio de 2020) que no se visualizan en la
grafica.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Bureau of
Labor Statistics.

4 Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por

estacionalidad, la variacion del PIB fue de 0.5% en el segundo trimestre
de 2025 y de 0.9% en el tercer trimestre.
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Grafica 7
EUA: indices salariales
Variacion anual en por ciento, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/ Remuneraciones promedio por hora de produccién y de
empleados no supervisores.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Bureau of
Labor Statistics.

Grafica 8

Zona del euro: Producto Interno Bruto real
Variacion trimestral en por ciento, a. e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acoté el rango de la grafica para facilitar la lectura. La
serie incluye a Croacia, economia que se incorporo a la zona del
euroenenerode 2023.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Eurostat.

El agregado de las principales economias emergentes
habria registrado un ritmo de crecimiento menor en
el tercer trimestre del afio en relacién con el
trimestre anterior. No obstante, la economia china
exhibié un crecimiento mayor a lo esperado y se
expandid a un ritmo ligeramente superior al del
trimestre previo. El PIB de ese pais crecid 1.1% a tasa

Expresada como tasa anual, la variacién del PIB de China fue de 5.2%
en el segundo trimestre de 2025 y de 4.8% en el tercer trimestre.

El programa de intercambio de bienes de China, implementado desde
2024, fue una iniciativa gubernamental orientada a reactivar la

trimestral ajustada por estacionalidad, luego de
haber aumentado 1.0% en el segundo trimestre
(Grafica 9).> Durante el tercer trimestre, el
crecimiento anual de la produccién industrial y de sus
exportaciones continué siendo relativamente sélido.
La disminucién de las exportaciones hacia Estados
Unidos se compensé en buena medida por un
aumento en los envios hacia otras regiones. A su vez,
sus importaciones aumentaron respecto del
trimestre anterior. Por su parte, la tasa de
crecimiento anual de las ventas al menudeo se
moderd en relacién con el segundo trimestre. Lo
anterior, luego de que el consumo se viera impulsado
en meses previos por el programa de intercambio de
bienes duraderos que finaliz6 en julio.®
Adicionalmente, la desaceleracion en el ritmo de
crecimiento anual de la inversién acumulada en
activos fijos observada a lo largo del segundo
trimestre se exacerbd en el tercer trimestre y lo que
va del cuarto al registrar una contraccion.

En octubre, las exportaciones de China exhibieron
una contraccidén a tasa anual, al tiempo que sus
importaciones se desaceleraron. Los envios
excluyendo a Estados Unidos aumentaron a tasa
anual, si bien no lograron compensar la caida de las
exportaciones hacia el mercado estadounidense.
Asimismo, la tasa de crecimiento anual de las ventas
al menudeo siguié desacelerandose a principios del
cuarto trimestre, al tiempo que el crecimiento anual
de la produccidn industrial registré una moderacion.
En este contexto, la economia china continda
enfrentando importantes desafios derivados de la
debilidad de su sector inmobiliario y de su demanda
interna, asi como de la incertidumbre en torno a su
relacién comercial con Estados Unidos. A principios
de octubre se llevaron a cabo las reuniones del
Cuarto Pleno del Comité del Partido Comunista Chino
para definir los objetivos econémicos para los
proximos cinco afios. De acuerdo con el comunicado
oficial, entre los temas que se abordaron estd la
autosuficiencia tecnoldgicay el impulso a la demanda
interna.

economia e impulsar el consumo interno. El programa ofrecia, a través
de subsidios a gobiernos locales, descuentos a los ciudadanos para
renovar bienes obsoletos por nuevos, como electrodomésticos,
automdviles y equipos.
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Grafica 9
China: Producto Interno Bruto real
Variacion trimestral en por ciento, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Nota: Se acotd el rango de la gréfica para facilitar la lectura.
Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China.

Se considera que el balance de riesgos para las
perspectivas de crecimiento de la economia global
continda sesgado a la baja. Entre los principales
riesgos a la baja destacan: i) un crecimiento menor al
previsto de la demanda interna en economias de
importancia sistémica, como Estados Unidos y China;
ii) una mayor moderacion del mercado laboral en las
economias avanzadas como la de Estados Unidos,
iii) mayores incrementos de las tasas arancelarias,
principalmente por parte de Estados Unidos, asi
como que persista la incertidumbre asociada con los
cambios en politica econémica que podrian postergar
las decisiones de inversidn y gasto en el nivel global;
iv) un agravamiento de los conflictos geopoliticos;
v) una fragmentacion econdmica que resulte en
barreras para la inversidn extranjera, las cadenas de
produccidn, el comercio global, la transferencia de
tecnologia, la movilidad de los trabajadores y de los
sistemas de pagos internacionales; vi) condiciones
financieras y de otorgamiento de crédito apretadas
por mas tiempo en un contexto en el que audn es
incierto el traspaso de los aranceles a los precios de
los bienes; y vii) elevados niveles de endeudamiento
y de déficit del sector publico en algunas economias.
Entre los riesgos al alza para el crecimiento global
destacan: i) negociaciones comerciales entre Estados
Unidos y diversos paises que resulten en una
mitigacién mayor a la anticipada de los obstdaculos al
comercio, lo cual ademas podria contribuir a una
disminuciéon de la incertidumbre econdmica;
ii) resiliencia de la actividad econémica en Estados

Banco de México

Unidos; iii) mayores efectos de los previstos como
resultado de los estimulos econdmicos en China;
iv) una disminucién de la inflacién subyacente mds
acelerada de lo anticipado que conduzca a una
normalizacidn de la politica monetaria mas rapida de
lo esperado; y v) una adopcion mas acelerada de lo
anticipado de las tecnologias de inteligencia artificial
en algunas economias que se refleje en un aumento
en la productividad de los factores.

2.2. Precios de las materias primas

Los precios internacionales de las materias primas se
ubican en general por arriba de los niveles
observados al cierre de junio. En particular, se
observaron aumentos en las cotizaciones de los
metales, destacando el incremento del precio del oro
y de la plata en un contexto de tensiones geopoliticas,
asi como de incertidumbre politica y econémica en
algunos paises.

No obstante, al cierre del periodo que cubre este
Informe, los precios del petréleo se situaron por
debajo de los niveles registrados a finales de junio,
aunque con fluctuaciones a lo largo del periodo
relacionadas en parte con la evolucion de las
tensiones comerciales. Entre los factores que
presionaron a la baja las cotizaciones del crudo
destacaron, los aumentos de produccién de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo y
paises aliados (OPEP+), las reuniones promovidas por
Estados Unidos para lograr un cese al fuego en
Europa del Este, la percepcién de un menor riesgo
geopolitico en Medio Oriente, y la expectativa de un
mercado superavitario de crudo. Dichas presiones
fueron parcialmente contrarrestadas por la falta de
avances concretos en las reuniones diplomaticas para
poner fin al conflicto entre Rusia y Ucrania, por las
sanciones a productores rusos de crudo anunciadas
por el gobierno estadounidense y la Unidn Europea,
asi como por la posibilidad de restricciones
adicionales a las exportaciones de petrdleo de Rusia.
A ello se sumod el anuncio de la OPEP+ a inicios de
noviembre de pausar los aumentos de produccion
durante el primer trimestre del proximo afio. Los
datos mas recientes de los contratos de futuros
sugieren que los precios del crudo podrian
mantenerse en niveles similares hacia el primer
trimestre de 2026 (Gréfica 10).
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Grafica 10
Precios del petréleo crudo
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 3T-25. El 4rea
sombreada muestra la curva de futuros a marzo de 2026.
Fuente: Bloomberg.

Los precios de referencia del gas natural registraron
un comportamiento diferenciado entre regiones en el
periodo que se reporta. El precio estadounidense
aumenté respecto de finales del segundo trimestre
ante la expectativa de mayor demanda, luego de
haber registrado presiones a la baja en los primeros
dos meses del tercer trimestre por elevados niveles
de inventarios. Por su parte, las cotizaciones asiatica
y europea se ubicaron por debajo de los niveles
registrados a finales de junio, aunque exhibieron
fluctuaciones a lo largo del periodo ante la evolucion
del conflicto geopolitico en Europa del Este. Los
contratos de futuros anticipan que las cotizaciones
europea y estadounidense se mantengan en niveles
similares hacia el primer trimestre de 2026, aunque
el precio de Estados Unidos podria registrar un
incremento durante el dltimo mes de este afio
(Gréfica 11).

Los precios de los metales industriales se situaron, en
general, por encima de los niveles registrados al
cierre del segundo trimestre, aunque enfrentaron
fluctuaciones en respuesta a la evoluciéon de las
negociaciones comerciales en el nivel global. El
incremento en los precios fue resultado en buena
medida de la expectativa de una mayor demanda y
de disrupciones de produccién en algunas regiones.

En el caso del cobre, este alcanzdé un maximo
histdrico durante la cuarta semana de julio tras el
anuncio de que Estados Unidos impondria un arancel
de 50% a sus importaciones de dicho metal.
Sin embargo, hacia finales de julio el precio cayé
abruptamente para ubicarse en un nivel por debajo
del registrado a finales del segundo trimestre, luego
de que la administraciéon estadounidense anunciara
que el gravamen aplicaria Unicamente a
importaciones de productos derivados de cobre y no
al metal refinado. Los precios de los metales
preciosos aumentaron impulsados por una fuerte
demanda de activos de refugio en un entorno incierto
ante los cambios en diversas politicas en Estados
Unidos, las tensiones geopoliticas en distintas
regiones, la incertidumbre politica y econdmica en
algunos paises, asi como la expectativa de recortes
adicionales a la tasa de referencia por parte de la
Reserva Federal. Asimismo, diversos bancos centrales
aumentaron sus reservas de oro. En este contexto, el
orovy la plata alcanzaron un maximo histdrico durante
la tercera semana de octubre. Sin embargo, hacia
finales de octubre las cotizaciones de los metales
preciosos registraron una fuerte correccién a la baja
de sus precios, si bien cerraron por arriba de los
niveles exhibidos a finales de junio (Grafica 12).

Al cierre del periodo que se reporta, en general, las
cotizaciones de los granos se ubicaron por encima de
los niveles registrados a finales de junio, aunque
mostraron fluctuaciones a lo largo del periodo debido
en parte a la evolucién de las tensiones comerciales.
Durante los primeros meses del periodo, los precios
de los granos tendieron a disminuir ante elevados
niveles de inventarios en Estados Unidos, mejoras en
las condiciones meteoroldgicas en diversas regiones,
asi como una mayor produccién global. No obstante,
en septiembre y octubre los precios registraron
presiones al alza, si bien con cierta volatilidad, ante la
expectativa de una mayor demanda por parte de
China. Los datos mas recientes de los contratos de
futuros sugieren que los precios de los granos
podrian aumentar hacia el primer trimestre de 2026
(Gréfica 13).
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Grafica 11
Precios internacionales de gas natural
Délares por millén de BTU
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 3T-25. El area
sombreada muestra la curva de futuros a marzo de 2026.
1/Precio Spot del Gas Natural Henry Hub.

2/ Dutch TTF.

Fuente: Bloomberg.

Grafica 12
Precios de metales seleccionados
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 3T-25. El indice GSCl es
un indicador de 24 materias primas elaborado por Goldman
Sachs. En particular, el componente de metales industriales
sigue los precios del aluminio, cobre, niquel, zincy plomo.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de
Bloomberg.
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Grafica 13
Precios de los granos
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 3T-25. Los precios se
refieren al contrato vigente de los futuros de los granos. El drea
sombreada muestra la curva de futuros a marzo de 2026.

1/ Se refiere al subindice del S&P GSCI de granos integrada por
maiz, soya y trigo. Para el trigo solo se considera la cotizacién de
Chicago.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de
Bloomberg.

2.3. Tendencias de la inflacion en el exterior

La inflacion general actual se mantiene, en varias
economias, en niveles similares o por debajo de los
registrados en el inicio del afo. No obstante, durante
el tercer trimestre del afio mostré un
comportamiento diferenciado entre las principales
economias. En varias de las avanzadas la inflacién
exhibidé cierto aumento, mientras que, en general,
disminuyé en las emergentes (Graficas 14, 15, 17 y
18). En cuanto a la inflacion subyacente, si bien se han
registrado disminuciones moderadas en varias
economias, esta ha seguido exhibiendo cierta
persistencia.

En varias de las principales economias avanzadas, la
inflacién general anual exhibid cierto incremento
respecto de los niveles observados a finales del
segundo trimestre (Grafica 14). La inflacion del
componente subyacente ha mostrado cierta
resistencia a disminuir en el periodo que se reporta,
con cambios mixtos y acotados entre paises. Esto,
como reflejo de disminuciones moderadas en la
inflacién de los servicios y un comportamiento
diferenciado entre paises en la inflacidn de los bienes.
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Grafica 14
a) Economias avanzadas: inflacién general anual
Cifras en por ciento
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b) Economias avanzadas: inflacion subyacente anual
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1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.
2/Se emplea el indice armonizado.
3/ Excluye alimentos frescos.
4/ Excluye alimentos frescos y energia.
Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura. Las
series incluyen informacién hasta octubre de 2025, excepto para
el caso de Estados Unidos (IPC), cuyo ultimo dato disponible
corresponde a septiembre de 2025. En el caso de Estados Unidos
(PCE) el dltimo dato corresponde a agosto de 2025 debido al
cierre del gobierno.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del Bureau
of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Banco
de Japdn, Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido e
Instituto de Estadistica de Canada.

En Estados Unidos, la inflacion general anual medida
por el indice de precios al consumidor (CPI) aumentd
de 2.7% en junio a 3.0% en septiembre, ubicandose
en niveles similares a los observados en el inicio del
afio. Este comportamiento estuvo explicado por un
alza en la inflacién tanto del componente no
subyacente como del subyacente. La inflacion de este
ultimo se incrementd de 2.9% en junio a 3.0% en

7 No se cuenta con el dato de septiembre debido al cierre del gobierno
en Estados Unidos.

septiembre. Lo anterior, como resultado de una
mayor inflacion de los bienes, en un contexto de
mayores aranceles a las importaciones en dicho pais,
que fue parcialmente compensada por una ligera
disminucién en la inflacién de los servicios. La
inflacion general anual del indice de precios del gasto
en consumo personal (PCE) aumentd de 2.6% en
junio a 2.7% en agosto, ubicdndose alrededor del
nivel observado en el inicio del afio. Por su parte, la
inflacion anual de su componente subyacente
también se incrementé ligeramente de 2.8% en junio
a 2.9% en agosto.’

Grafica 15

Economias avanzadas: medias truncadas de la inflacién anual
Cifras en por ciento
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Nota: Para las series de medias truncadas se truncan las colas
superiores e inferiores de la distribucidn de la variacién de la
totalidad de los rubros que componen el indice de inflacién
general. La suma de los recortes de ambas colas de la
distribucién como porcentaje de la canasta total de cada pais
son: 55% Estados Unidos (PCE), 16% Estados Unidos (IPC), 45%
zona del euro, 20% Japdén y 40% Canadd. Las series incluyen
informacién hasta octubre de 2025, excepto para el caso de
Japon y Estados Unidos (IPC), cuyo ultimo dato disponible
corresponde a septiembre de 2025. En el caso de Estados Unidos
(PCE) el dltimo dato corresponde a agosto de 2025 debido al
cierre del gobierno.

1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.

Fuente: Reserva Federal de Dallas, Reserva Federal de
Cleveland, Banco Central Europeo, Banco de Japon e Instituto de
Estadistica de Canada.

En la zona del euro, la inflacién general anual
aumenté ligeramente de 2.0% en junio a 2.1% en
octubre, cerca del objetivo de inflacién de su banco
central. El incremento fue resultado de una menor
deflacion de los energéticos y de un aumento en la
inflacién del componente subyacente, lo cual fue
parcialmente contrarrestado por una disminucién en
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la inflacion de los alimentos. En particular, la inflacion
subyacente aumentd de 2.3% en junio a 2.4% en
octubre, como reflejo de alzas acotadas tanto en la
inflacion de servicios como en la de bienes.

Los prondsticos de inflacion mads recientes
elaborados por analistas para el cierre de 2025 para
las principales economias avanzadas contindan
presentando un comportamiento diferenciado entre
paises. En el caso de Estados Unidos se espera que la
inflacién al final de 2025 se mantenga en un nivel
cercano al observado en el tercer trimestre, si bien
este seria menor al que se anticipaba en el trimestre
anterior. Se espera que la inflacion en esa economia
disminuya para el cierre de 2026, si bien continuaria
por arriba del objetivo de 2% de la Reserva Federal.
Para otras economias avanzadas, se prevé una
convergencia de la inflacién a niveles cercanos a su
objetivo al cierre de este afo y del siguiente. Los
indicadores de compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario a largo plazo, derivados de instrumentos
financieros para varias de las principales economias
avanzadas, se ubican actualmente en niveles
similares a los observados a finales del segundo
trimestre de 2025, si bien exhibieron fluctuaciones a
lo largo del periodo (Grafica 16).

En varias de las principales economias emergentes, la
inflaciéon general anual se ubicé en su lectura mas
reciente por debajo de lo registrado a finales del
segundo trimestre de 2025, a pesar de los
incrementos registrados en ciertos meses en algunas
de estas (Grafica 17). La inflacidn subyacente exhibio
un comportamiento diferenciado entre paises
(Grafica 18). En Asia emergente, la inflacion general
continué en varias economias por debajo de los
objetivos de inflacién de sus respectivos bancos
centrales, mientras que la inflacion subyacente
aumenté en algunos casos. En China, las inflaciones
general y subyacente continuaron en niveles bajos.

Banco de México

En particular, la inflacidon general pasé de 0.1% en
junio a 0.2% en octubre. Esto, como resultado de una
menor deflacién en los energéticos y un aumento en
la inflacidn subyacente. Esta ultima subid de 0.7 a
1.2% durante el mismo periodo, por lo que tanto la
inflacion general como la subyacente continuaron
por debajo de su objetivo de 2%. En América Latina,
la inflacion general disminuyd respecto de los niveles
al cierre del segundo trimestre en varias economias.
El componente subyacente exhibié en algunas
economias cierta resistencia a disminuir durante el
periodo. Lo anterior como reflejo en ciertos casos, de
una mayor inflacién de los bienes, al tiempo que la
inflacion de los servicios se ha desacelerado. En
Europa del Este, tanto la inflacidon general como la
subyacente cayeron en el trimestre, si bien en varios
casos continda por encima de los objetivos de sus
respectivos bancos centrales.

Grafica 16
Economias avanzadas: compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario a 5 afios dentro de 5 afos
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instrumentos ajustados por inflacion. La linea vertical indica el
inicio del 3T-25.

Fuente:J.P. Morgan.

Informe Trimestral Julio — Septiembre 2025 21

Informacién de acceso publico



Banco de México

Grafica 17
Economias emergentes: inflacion general anual
Cifras en por ciento
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Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen
objetivo puntual de inflacidn se presenta el punto medio de su
intervalo o rango de tolerancia. Se acotd el rango de la grafica
para facilitar la lectura.

1/Se reporta la inflacién "CPI for All Urban Areas".

2/ Se reporta la inflacién general que publica el Instituto
Nacional de Estadisticas de Chile.

3/ Cifras correspondientes a la primera quincena de noviembre.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de bancos
centrales y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.

Grafica 18
Economias emergentes: inflacién subyacente anual
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Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura.

1/ Hace referencia a la serie que excluye volatiles utilizada por
el Banco Central de Chile y el Instituto de Estadistica de Filipinas.
2/Se reporta la inflaciéon "Core CPI for All Urban Areas".

3/ Esta medida excluye el impacto de precios regulados, ajustes
de impuestos y otras medidas administrativas.

4/ Se utiliza la serie "IPC Sin Alimentos y Energia" que reporta el
Banco Central de Reserva del Perd.

5/ Cifras correspondientes a la primera quincena de noviembre.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Haver
Analytics.

En un entorno de elevada incertidumbre, la inflacidon
mundial enfrenta riesgos en ambos lados del balance,
si bien con diferencias significativas entre paises en
cuanto a la importancia que cada riesgo pudiera
tener para determinar la trayectoria futura de su
inflaciéon. Entre los riesgos al alza se encuentran:
i) que los cambios en las politicas comerciales de
Estados Unidos y la posibilidad de represalias de sus
socios comerciales resulten en nuevas barreras al
comercio global, mayores costos y presiones
cambiarias que afecten la convergencia de la inflacién
a los objetivos de los bancos centrales en algunas
economias; ii) que las presiones salariales en algunas
economias sean mayores a las previstas ante un
posible menor crecimiento de la fuerza laboral;
iii) que los precios de las materias primas e insumos
se incrementen ante disrupciones en las cadenas de
suministro derivadas de diversos factores, entre ellos
una intensificacion de los conflictos comerciales y
geopoliticos; iv) que una falta de sincronizacion entre
politicas fiscales y monetarias genere mayores
presiones inflacionarias; y v) que eventos
hidrometeoroldgicos pudieran generar desequilibrios
entre oferta y demanda en algunos mercados. Entre
los riesgos a la baja destacan: i) que una resolucion
mas favorable de las negociaciones entre Estados
Unidos y sus socios comerciales resulte en un menor
traslado de los aranceles a los precios del
consumidor; ii) que los cambios en las politicas
comerciales en el nivel global deriven en una
desaceleraciéon de la demanda mayor a la anticipada,
asi como en apreciaciones cambiarias; vy iii) que los
precios de las materias primas y de los energéticos
disminuyan ante una menor demanda a la prevista
principalmente por parte de China, un exceso de
oferta o una mayor diversificacién de las fuentes de
suministro de materias primas.

2.4. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En el periodo que cubre este Informe, varios bancos
centrales de las principales economias avanzadas y
emergentes continuaron con la disminucién de sus
tasas de politica monetaria. En algunos casos, la
reduccion se observé luego de haber realizado una
pausa en decisiones anteriores o en lo que iba del
ano, como fue el caso de la Reserva Federal de
Estados Unidos. Otros, las han mantenido sin cambio
a lo largo del periodo que se reporta (Cuadro 2).
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Ademas, los institutos centrales de las principales
economias avanzadas continuaron, en general, con la
reduccién gradual de sus tenencias de valores,
aunque la Reserva Federal anuncié que la concluira a
inicios de diciembre de 2025. En relacidon con las
acciones futuras, los bancos centrales mencionaron,
en general, que los ajustes de las tasas seguiran
dependiendo de la informacidn econdmica y sus
implicaciones para el panorama inflacionario. Varios
han sefialado que atraviesan por un momento de
elevada incertidumbre respecto del entorno
econdmico y de la dinamica inflacionaria derivada del
desarrollo de las tensiones comerciales vy
geopoliticas, y que permaneceran atentos a la
evolucidn de los riesgos.

En mayor detalle para el caso de Estados Unidos, en
una decision sin unanimidad, la Reserva Federal
redujo en octubre el rango objetivo para la tasa de
fondos federales en 25 puntos base por segunda
ocasion consecutiva. Asi, en esa ultima decision el
rango se ajusté a un nivel de entre 3.75 y 4.00%. El
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) sefiald
nuevamente en el comunicado de dicha 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 ajustes
adicionales al rango objetivo de la tasa de fondos
federales. Adicionalmente, la Reserva Federal
anuncid que concluird la reduccidon de sus tenencias
agregadas de valores el 1 de diciembre de 2025.
Asimismo, comenzara a reinvertir los pagos de
principal de sus tenencias de valores de agencias en
bonos del Tesoro.

En conferencia de prensa de la decisidon de octubre,
el presidente de la Reserva Federal sefialé que,
aunque algunos datos importantes se han retrasado
debido al cierre del Gobierno Federal, la informacion
disponible del sector publico y privado sugiere que las
perspectivas para el empleo y la inflacién no han
cambiado mucho desde su decisidn de septiembre.
Sefiald de nuevo que en el corto plazo los riesgos para
la inflacion estan sesgados al alza y los riesgos para el
empleo a la baja, lo que calific6 como una situacién
compleja. Reiterd que, dado el cambio en el balance
de riesgos, el Comité considerd oportuno reducir la

Banco de México

tasa de referencia y avanzar hacia una postura
monetaria mds neutral. Mencioné que, con su
decision, su politica monetaria continda bien
posicionada para responder oportunamente al
rumbo probable de la economia. Indicd que una
reduccion adicional de la tasa de politica monetaria
en diciembre no estd asegurada y que la politica
monetaria no sigue un curso predeterminado.

De acuerdo con las minutas de la decisién de octubre,
los participantes expresaron opiniones divergentes al
discutir el rumbo de la politica monetaria en el corto
plazo. La mayoria consideré que serian apropiados
recortes adicionales en el rango objetivo a medida
gue el Comité adopta una postura mas neutral. Varios
consideraron que una nueva disminucidn en dicho
rango podria ser apropiada en diciembre si la
economia evoluciona conforme a sus expectativas,
mientras que muchos sugirieron que probablemente
seria adecuado mantenerlo sin cambio durante el
resto del afo.

En cuanto a los pronésticos del Comité, entre junio y
septiembre, la mediana de los prondsticos de los
miembros del Comité respecto de la inflacion general
medida por el deflactor del gasto en consumo
personal se mantuvo en 3.0% para el cierre de 2025,
se ajustd al alza de 2.4 a 2.6% para el de 2026 y
permanecié en 2.1% para el de 2027. La mediana de
las previsiones para la inflacion subyacente
permanecidé en 3.1% para 2025, aumento de 2.4 a
2.6% para 2026 y siguid en 2.1% para 2027. Por su
parte, la mediana de los prondsticos de crecimiento
del PIB se reviso al alza para los cierres de 2025, 2026
y 2027,de 1.4 a 1.6%, de 1.6 a 1.8% y de 1.8 a 1.9%,
respectivamente. La mediana para la tasa de
desempleo se mantuvo en 4.5% para el cierre de 2025
y disminuyd para el de 2026 de 4.5 a 4.4% y para el
de 2027 de 4.4 a 4.3%. La mediana de las expectativas
para la tasa de fondos federales se ajustd a la baja de
3.9 2 3.6% para el cierre de 2025, de 3.6 a 3.4% para
el de 2026y de 3.4 a 3.1% para el cierre de 2027. Estas
previsiones implicarian una disminucidn de 25 puntos
base a la tasa de fondos federales en lo que resta de
2025, una adicional a lo anteriormente previsto,
dados los recortes de 25 puntos base que se
anunciaron en septiembre y octubre. Asimismo, la
mediana de la expectativa de tasa en el largo plazo se
mantuvo sin cambio en 3.0%.
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Economias avanzadas: indicadores de politica monetaria e inflacion

Cuadro 2

Ol Cambi Cambio Cambio Cambio
. imo ambio
Ultimo dato Brechade acum. neto esperadoen esperado
. . dato de Rk . acum. neto Tasareal
Metade deinflacion | L, inflacién enlaTPM M latTPMm?”  enlaTPM ¥
Pais y inflacién enlaTPM . exante ¥/
inflacion general general de inicios actual parael parael
2 subyacente 4 durante el ; . actual
anual y actual ; del3T-25a cierrede  cierrede
anual 2T7-25 6/
lafecha 2025 2026
Porciento Puntos Puntos base Porciento Puntos base Porciento
porcentuales
Canada 2.0 2.2 2.7 0.2 0 -50 2.25 -4.2 1.1 0.2
Estad
stados 2.0 2.7 2.9 0.7 0 50 3.88 14.2 76.0 1.0
Unidos
Japon 2.0 3.0 3.1 1.0 0 0 0.50 6.8 48.3 -1.4
Z |
onade 2.0 2.1 2.4 0.1 50 0 2.00 6.3 123 0.2
euro
Reino
R 2.0 3.6 3.4 1.6 -25 -25 4.00 -17.3 -52.6 1.7
Unido

Nota: TPM hace referencia a la tasa de politica monetaria.

1/ Como meta de inflacion se utiliza el objetivo puntual (Reino Unido, Japon y la zona del euro), el punto medio del rango de variabilidad
(Canadd) o el objetivo promedio (Estados Unidos) definido por los bancos centrales.

2/Para Estados Unidos se utiliza el Deflactor del Gasto en Consumo Personal (PCE)y el dltimo dato corresponde a agosto de 2025 debido al
cierre del gobierno. La serie de Japdn excluye alimentos frescos. Para el Reino Unido se emplea el indice armonizado.

3/La serie de Japon excluye alimentos frescos y energia.

4/ Diferencia entre el Gltimo dato disponible de inflacidn general anual y la meta de inflacidn.

5/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria del 1 de abril de 2025 al 30 de junio de 2025.

6/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria actual y la del 30 de junio de 2025.

7/ Parala zona del euro se reporta la tasa de depdsitos y para Estados Unidos el punto medio del intervalo objetivo.

8/ Se reporta la diferencia entre el nivel actual de la tasa de politica monetaria y el nivel implicito para diciembre del afio sefialado
obtenido con la curva OIS. Esta se construye con el swap de la tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa de
referencia efectiva a un dia.

9/Latasa real exante se calcula como la diferencia entre |la tasa de politica monetaria ylas medianas de las expectativas de inflacién para
el tercer trimestre de 2026 de Bloomberg consultadas durante noviembre. Para la tasa de Estados Unidos se tomd el punto medio del
rango objetivo de la tasa de fondos federales, mientras que para la zona del euro se tomd la tasa de depdsitos. En la zona del euro la tasa
real ex ante calculada conla tasa de refinanciamiento tiene un valor de 0.7%.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Haver Analytics, Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
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El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambio
sus tasas de referencia por tercera reunién
consecutiva en octubre, después de ocho
reducciones desde junio de 2024. Asi, sus tasas de
depdsitos, de refinanciamiento y de préstamos
continuaron en 2.00, 2.15 y 2.40%, respectivamente.
El Consejo de Gobierno comentd que la inflacion
permanece cerca de su meta de 2% y que su
evaluacion de las perspectivas de inflacién se
mantuvo sin cambios, aunque sefialé que el
panorama sigue siendo incierto debido a las
tensiones comerciales y geopoliticas. Indico
nuevamente que mantendria un enfoque
dependiente de los datos econdmicos y financieros
para determinar la postura adecuada de politica
monetaria. Reafirmdé que el Consejo no estd
comprometido con una trayectoria de politica
monetaria en particular. Asimismo, reiteré que el
tamano de las carteras de sus programas de compras
de activos (APP) y de compras de emergencia por la
pandemia (PEPP) estd disminuyendo a un ritmo
mesurado y predecible.

En la conferencia de prensa de la decisién de octubre,
la presidenta de dicha institucién comentd que la
politica monetaria se mantiene en una buena
posicién. Mencionéd que el Comité tomard las
medidas que sean necesarias en cada reunién con
base en los datos para asegurarse de permanecer en
esa buena posicion. Sefiald que algunos de los riesgos
a la baja para el crecimiento econdmico se han
reducido, mientras que para la inflacion el panorama
es mds balanceado, por lo que estan atentos a la
materializacion de cualquier riesgo que pudiera
incidir sobre la inflacion. Agregd que alun se
encuentran en un periodo de gran incertidumbre.

Respecto de otras economias avanzadas, durante el
periodo que se reporta, los bancos centrales de
Canada, Inglaterra, Noruega, Suecia, Nueva Zelandia
y Australia disminuyeron sus tasas de referencia, si
bien algunos de ellos las mantuvieron sin cambios en
sus decisiones mas recientes. En particular, el Banco
Central de Canada retomd su ciclo de recortes en
septiembre y octubre, después de mantener su tasa

8 Indicé que se venderdn anualmente activos de fondos cotizados en
bolsa (ETF) por 330,000 millones de yenes y de los fideicomisos
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de referencia sin cambio en las tres decisiones
previas. Por su parte, los institutos centrales de Suiza
y Corea dejaron sus tasas de politica monetaria sin
cambio durante el periodo que se reporta, luego de
haberlas disminuido en el trimestre anterior.
Asimismo, el banco de Japdn continud sin realizar
ajustes en su tasa de interés durante el periodo,
aunque en septiembre anuncié un programa de
venta de sus activos de fondos cotizados en bolsa y
de fideicomisos japoneses de inversion inmobiliaria.®

Las trayectorias esperadas para las tasas de politica
monetaria implicitas en las curvas de swaps (OIS)
para las principales economias avanzadas registraron
cambios acotados en el periodo. Asi, para el caso de
Estados Unidos, comparando la prevision mas
reciente con la del término del segundo trimestre de
2025 para la tasa de fondos federales, esta disminuyé
ligeramente de 3.8 a 3.7% para el cierre de 2025 y se
mantuvo alrededor de 3.1% para el cierre de 2026.
Asimismo, la tasa de referencia prevista al cierre de
2025 disminuyd de 2.5 a 2.2% para Canadd, mientras
que se mantuvo en 3.8% para Reino Unido, en 0.6%
para Japdn, y aumentd para la zona del euro de 1.7 a
1.9%.

En las principales economias emergentes, varios
bancos centrales anunciaron recortes en sus tasas de
interés. Otros determinaron no realizar ajustes en sus
decisiones mas recientes de politica monetaria,
algunos luego de haber disminuido sus tasas de
referencia en meses anteriores (Cuadro 3). En el caso
del Banco Central de China, este ha seguido sin
realizar ajustes a su tasa de politica monetaria desde
mayo, por lo que las tasas de interés preferenciales
de préstamo (LPR) de uno y cinco afios se han
mantenido sin cambio. Asimismo, dicho instituto
central empled diversas herramientas para inyectar
liquidez al sistema bancario y describid su politica
monetaria actual como acomodaticia. El Banco
Central de Brasil mantuvo sin cambio su tasa de
referencia durante el periodo que se reporta,
después de haberla aumentado en trimestres previos
en un total de 450 puntos base.

japoneses de inversion inmobiliaria (J-REIT) por 5,000 millones de
yenes, todo a precios de mercado.
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Cuadro 3
Economias emergentes: indicadores de politica monetaria e inflacién

Ultimo dato Brechade Cambioacum. Cambioacum.

Pais Meta de1 :Lt:nmﬂzg:;: de inflacién inflacién netoenla Tle.tt? enlaTPM de M T:i::‘:l
inflacién ¥ general anual subyacente general TPM durante iniciosdel 3T-25a actual actual ™
anual actual ¥/ el21-25% lafecha®
Por ciento Puntos Puntos base Por ciento
porcentuales
Turquia 5.00 32.87 31.91 27.87 350 -650 39.50 16.25
Brasil 3.00 4.68 5.12 1.68 75 0 15.00 11.20
Rusia 4.00 7.73 6.92 3.73 -100 -350 16.50 10.70
Colombia 3.00 5.51 4.99 2.51 -25 0 9.25 4.59
Sudafrica® 3.00 3.60 3.10 0.60 -25 -50 6.75 3.50
México ”/ 3.00 3.61 4.32 0.61 -100 -75 7.25 3.45
Hungria 3.00 4.26 4.16 1.26 0 0 6.50 2.72
Indonesia 2.50 2.86 2.36 0.36 -25 -75 4.75 2.35
Peru® 2.00 1.35 1.77 -0.65 -25 -25 4.25 1.95
Filipinas 3.00 1.66 2.54 -1.34 -50 -50 4.75 1.85
Polonia 2.50 2.80 3.00 0.30 -50 -100 4.25 1.65
Chile ¥ 3.00 3.44 3.44 0.44 0 -25 4.75 1.60
India 4.00 0.25 4.32 -3.75 -75 0 5.50 1.30
Rep. Checa 2.00 2.50 2.23 0.50 -25 0 3.50 1.26
Malasia - 1.27 2.20 - 0 -25 2.75 0.95
Tailandia 2.00 -0.76 0.60 -2.76 -25 -25 1.50 0.90

Nota: TPM hace referencia a la tasa de politica monetaria.

1/ Como meta de inflacion se utiliza el objetivo puntual (Rusia), el punto medio del rango de tolerancia (Tailandia y Perd)o del intervalo de
variabilidad (Indonesia, India, Filipinas, Polonia, Rep.Checa, Turquia, Hungria, Sudafrica,Chile, Brasil, Colombia y México) definido por los
bancos centrales.

2/ Diferencia entre el Ultimo dato de inflacion general anual disponible y la meta de inflacion.

3/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria del 1 de abril de 2025 al 30 de junio de 2025.

4/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria actual y la del 30 de junio de 2025.

5/Para el calculo de las tasas reales ex ante se utilizan las medianas de las expectativas de inflacion para el tercer trimestre de 2026 de
Bloomberg consultadas durante noviembre. Para fines de comparacion en este cuadro se utilizéd también la mediana de la encuesta de
Bloomberg para el caso de México. Asi, tomando en consideracién que la muestra de analistas difiere entre la Encuesta de Bloombergy la
Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de Banco de México, el cdlculo de la tasa real ex ante
también podria diferir.

6/ Se reporta la inflacion del "CPI for All Urban Areas". El banco central anuncié en noviembre de 2025 una nueva meta de inflacién de 3%
con una banda de tolerancia de 1 punto porcentual, la cual reemplaza el rango objetivo anterior de 3-6%.

7/ Cifras de inflacidn correspondientes a la primera quincena de noviembre de 2025.

8/Para lainflacion subyacente se utiliza la serie "IPC Sin Alimentos y Energia" que reporta el Banco Central de Reserva del Perd.

9/Para lainflacion general se reporta la inflacion que publica el Instituto Nacional de Estadisticas de Chile. Para la inflacion subyacente se
utiliza la serie "IPCsin volatiles" que publica el Banco Central de Chile.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
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Después de la elevada volatilidad experimentada
durante el segundo trimestre, como consecuencia, en
buena medida, de las tensiones comerciales y la
incertidumbre en torno al desempefio de Ia
economia estadounidense, los mercados
internacionales mostraron un mayor apetito por
riesgo y las condiciones financieras se relajaron a
partir del tercer trimestre del afio (Grafica 19). Lo
anterior, impulsado por la expectativa de una postura
menos restrictiva por parte de la Reserva Federal
ante una moderacién del mercado laboral en Estados
Unidos. Asimismo, la volatilidad en los mercados
financieros disminuyé durante la mayor parte del
periodo que se reporta debido a avances en las
negociaciones comerciales, a pesar de que
persistieron los anuncios de la administracién de
Estados Unidos sobre la imposicion de aranceles a
algunos paises. Sin embargo, a partir de octubre, el
apetito por riesgo se redujo y la volatilidad
incrementd tras el aumento en las tensiones
comerciales entre China y Estados Unidos, el cierre
del gobierno estadounidense, asi como por
preocupaciones por el elevado nivel de valuacion de
empresas tecnoldgicas.

En este entorno complejo, en el mercado de renta fija
de Estados Unidos las tasas de mediano (2 afios) y
largo plazos (10 afios) disminuyeron respecto del
nivel observado a finales de junio. Lo anterior, luego
de la publicaciéon en agosto y septiembre de datos
que apuntaban a un mercado laboral mas débil de lo
que anteriormente se podia inferir. En el periodo que
se reporta, la pendiente de la curva de rendimientos
de Estados Unidos (definida como el diferencial entre
las tasas de bonos gubernamentales de 10 y 2 afios)
se mantuvo positiva y cercana a los niveles
registrados en los inicios del trimestre (Grafica 20). En
la mayoria de los demads paises avanzados, las tasas
de largo plazo se ubicaron por encima de los niveles
observados a finales de junio durante la mayor parte
del periodo, aunque a finales de octubre se revirtié
parcialmente dicho comportamiento. Las de mediano
plazo exhibieron un comportamiento diferenciado
entre paises. Las tasas habrian reflejado en parte las
preocupaciones en torno a la postura fiscal de ese
grupo de paises. Los mercados accionarios de las
economias avanzadas exhibieron ganancias desde
finales del segundo trimestre, si bien se observaron
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ciertas fluctuaciones durante el periodo que se
reporta. En particular, en noviembre las bolsas de
Estados Unidos registraron disminuciones por
preocupaciones en torno al nivel de valuacién de
cotizaciones del sector tecnolégico.

Grafica 19
indice de condiciones financieras globales (ICF) y VIX
indice
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 3T-25.
1/ El VIX es una medida de la volatilidad implicita inherente a
los precios de las opciones del Standard and Poors 500 de
Estados Unidos.
Fuente: Goldman Sachs y Bloomberg.

Grafica 20
EUA: diferencia en el rendimiento de los bonos del tesoro
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Nota: Promedio mensual de datos diarios. La linea vertical
indica el inicio del 3T-25.

1/ Se refiere a la diferencia entre la tasa forward de 3 meses
para 6 trimestres adelante menos la tasa de 3 meses actual,
siguiendo la metodologia utilizada en Favara et al. (2016)
"Recession Riskand the Excess Bond Premium", FEDS Notes.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de la
Reserva Federal de San Luis (FRED)y Bloomberg.
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En cuanto a los mercados cambiarios, luego de
mostrar una importante depreciaciéon durante el
segundo trimestre del afio, el ddlar estadounidense
se aprecié respecto de los niveles observados a
inicios del tercer trimestre. Ello se observé en un
contexto en el que el gobierno estadounidense ha
concretado acuerdos comerciales con diversas
economias y de un aumento en la incertidumbre
politica en algunas economias avanzadas. La
tendencia de apreciacion fue parcialmente
contrarrestada por un incremento en las coberturas
contra una depreciacion del ddlar, por las
preocupaciones sobre la evolucién de la actividad
econdémica y por el aumento en las expectativas de
recortes adicionales por parte de la Reserva Federal.
Por su parte, las monedas de economias emergentes
exhibieron un comportamiento diferenciado entre
regiones. En América Latina se observd en general
una apreciacion respecto del délar, mientras que la
mayoria de las divisas de Europa y Asia emergente se
depreciaron (Grafica 21).
Grafica 21
indice DXY y tipo de cambio de economias emergentes

respecto del dolar
indice 01/Ene/2020=100
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Nota: Se invirtié la escala del indice DXY. Un movimiento hacia
arriba representa una depreciacion para todas las series en la
gréfica. La linea vertical indica el inicio del 3T-25.

1/ DXY: indice del ddlar estadounidense calculado por el
Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado
del tipo de cambio nominal de seis divisas: euro, yen japonés,
libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de
Bloomberg.

En la mayoria de las principales economias de
América Latina, las tasas de interés de bonos
gubernamentales de largo y mediano plazo

exhibieron disminuciones. Por su parte, las tasas en
Asia 'y Europa emergente mostraron un
comportamiento mixto. En tanto que los mercados
accionarios de esas economias exhibieron un
comportamiento al alza (Cuadro 4). Desde inicios del
tercer trimestre se observaron entradas netas de
flujos de capital hacia las economias emergentes,
tanto en los mercados de renta fija como de renta
variable (Grafica 22).

Cuadro 4
Economias avanzadas y emergentes: desempeiio de activos

del 30 de junio al 24 de noviembre de 2025
Porcentaje y puntos base

Tasasde Tasasde
Pais Divisas Bolsas interés interés CDS
2A 10A
®  EstadosUnidos' 3.4% 8.1% =22 -20 -8
-é apon [ 201% 20 35 2
Z Zonadeleuro -2.3% 4.0% 15 9 ND
g  ReinoUnido [48% ss8% -4 5 4
Canada -3.7% 14.0% -17
s México 1.3% 8.8% -73
& Brasil 0.8% 11.8%  -80
g Chile 0.9% 18.9%  -26
‘o
£ Colombia P 10.9% 113
Peru 4.5% 6.8%
Polonia 21% 4.2%
g Turquia - 9.4%
o Rep.Checa 0.0% 13.1% 10 35 5
Hungria 2.0% 10.3% 10 3 -19
China 0.8% 11.4% 7 17 -4
Malasia 1.7% 5.6% -14 -3 -4
o India 4.1% | 1.5% -1 15 2
< ritipinas | -4.5% [Nl 7> AN .
Tailandia 0.1% | 15.0% -6 13 0
Indonesia -2.8% -2
Africa Sudafrica 23% 14.1% -55

Nota: Las tasas de interés corresponden a los bonos

gubernamentales en los plazos especificados, con excepcién de
Hungria, donde se utiliza la tasa del bono de 3 afios y de Filipinas
y Sudéfrica para los cuales se usa la tasa swap a 2 afios. Los
valores negativos en las divisas indican depreciacién frente al
délar. Para Estados Unidos se muestra el indice DXY, para el cual
un valor positivo indica apreciacién del ddélar frente a una
canasta de divisas.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de

Bloomberg.
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Grafica 22
Flujos acumulados de fondos dedicados a economias
emergentes por semanas del afio
Miles de millones de délares
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Nota: La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta
de acciones y bonos de paises emergentes, registrados en
paises avanzados. Los flujos excluyen el desempefio de la
cartera yvariaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Emerging
Portfolio Fund Research.

Ademads de los riesgos antes mencionados para el
crecimiento y la inflacién mundial, persisten otros
factores que podrian influir en el comportamiento de
los mercados financieros internacionales. Entre ellos
destacan: i) que el escalamiento en la imposicién de
aranceles conduzca a un aumento adicional de la

Banco de México

internacionales; ii) que la persistencia de la inflacidn
derive en una postura monetaria restrictiva mas
prolongada de lo que se tenia previsto, y esto, a su
vez, en mayor estrés y vulnerabilidades en el sistema
financiero, particularmente para instituciones con
exceso de apalancamiento, riesgo de crédito o mayor
exposicién a tasas de interés; iii) que un probable
episodio de estrés en el sector financiero de alguna
economia de importancia sistémica conduzca a un
fuerte apretamiento de las condiciones financieras
mundiales; iv) que una correccion abrupta y
desordenada en la valuacién de algunos activos
financieros y en particular aquellos asociados con
inteligencia artificial pudiera generar condiciones de
financiamiento mas apretadas en el nivel global;
v) que los elevados niveles de endeudamiento del
sector privado y publico en algunas economias
pudieran resultar en dudas sobre la sostenibilidad de
la deuda; y vi) que los conflictos geopoliticos
aumenten la aversién al riesgo en los mercados
financieros internacionales. M3as alld de los riesgos de
corto plazo para los mercados financieros, contintan
presentes riesgos de mediano plazo. Al respecto,
prevalecen los riesgos derivados de los efectos de las
condiciones climdticas mas extremas y las resultantes
de la pérdida de biodiversidad que pudieran tener
implicaciones negativas tanto para la actividad

incertidumbre econémica y a una mayor econdémica como para la formacion de precios y la
inestabilidad en los mercados financieros estabilidad del sistema financiero.
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3. Entorno economico y financiero en México

3.1. Actividad econdmica

En el tercer trimestre de 2025, el PIB de México
registré una reduccién trimestral de 0.29% con datos
ajustados por estacionalidad (Grafica 23). Esta
disminuciéon se presentd luego de variaciones
trimestrales de -0.58, 0.23 y 0.45% en los tres
trimestres previos. Asi, la economia nacional
continué atravesando un periodo de marcada
debilidad.

Desde una perspectiva sectorial, la caida del PIB en el
tercer trimestre fue reflejo de una contraccién de la
produccion industrial, la cual fue parcialmente
contrarrestada por una expansion de las actividades
primarias y un ligero incremento de las terciarias
(Gréficas 24 y 25). En particular, con cifras
desestacionalizadas las actividades secundarias
retrocedieron 1.48% respecto del segundo trimestre,
en tanto que las terciarias y las primarias aumentaron
0.22 y 3.53%, respectivamente. Asi, el sector
industrial acentué su tendencia a la baja.
Las actividades terciarias mantuvieron una
trayectoria al alza, si bien exhibieron una pérdida de
dinamismo en relaciéon con el periodo abril-junio. Por
su parte, las actividades primarias repuntaron en el
trimestre y se ubicaron en su valor mas alto desde
que se tiene registro, lo cual implicd que su
contribucion a la variacion del PIB fuera
relativamente alta.

Grafica 23
Producto Interno Bruto */
a)Variaciones trimestrales en por ciento
eindice 2019-1V=100, a. e.
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a.e./Serie conajuste estacional.

1/ Se acotod la escala vertical de las graficas para facilitar su
lectura.

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

Grafica 24
PIB total y por actividad econémica
fndice 2019=100, a. e.

1/

112 9 —a—pIBtotal

Actividades primarias (3.2%)
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a. e. / Serie con ajuste estacional.

1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual
estimada de cada sector en 2024. Se acoto6 la escala vertical para
facilitar su lectura.

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

INEGI.
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Con mayor detalle, a partir de la informacién con
frecuencia mensual:

En el trimestre julio-septiembre de 2025, las
manufacturas acentuaron la debilidad que han
venido mostrando desde finales de 2022
(Grafica 26). En su interior, el subsector de equipo
de transporte se redujo significativamente en
relacién con el segundo trimestre y se situé en su
nivel mds bajo desde mediados de 2022
(Grafica 27a). Ello en linea con la marcada
tendencia a la baja que ha exhibido la produccion
de vehiculos pesados, asi como con la debilidad de
la produccidn de vehiculos ligeros (Grafica 27b).
El agregado de manufacturas que excluye al sector
de equipo de transporte también disminuyd.
En cuanto a los subsectores que lo integran, estos
presentaron un  comportamiento  mixto.
En general, contrario a lo observado en trimestres
previos, aquellos subsectores mas orientados al
mercado interno mostraron en el tercer trimestre
un relativamente mejor comportamiento en el
margen que los mas relacionados con el mercado
externo. Los rubros que mds contribuyeron al
descenso de las manufacturas sin equipo de
transporte fueron los de la fabricacidon de equipo
de computacién, comunicacién, medicién y de
otros equipos, componentes y accesorios
electrénicos; el de la fabricacidon de equipo de
generacion eléctrica y aparatos y accesorios
eléctricos, y el de la industria de las bebidas y el
tabaco.

En el periodo julio-septiembre, la actividad en el
sector de la construccion se contrajo respecto del
segundo trimestre y se ubicd en su nivel mas bajo
desde el tercer trimestre de 2023. En cuanto a los
subsectores que integran esta industria, las obras
de ingenieria civil mantuvieron una marcada
trayectoria decreciente, al tiempo que el rubro de
edificacidon revirtié buena parte de la mejoria
registrada en la primera mitad del ano.
En contraste, los trabajos especializados hilaron
tres trimestres con alzas (Grafica 27c).

Banco de México

En el trimestre julio-septiembre, la actividad del
sector de la mineria aumentd e interrumpid la
pronunciada trayectoria negativa que venia
exhibiendo desde mediados de 2023, aunque
siguié ubicandose en niveles particularmente
bajos. En su interior, el rubro de extracciéon de
petréleo y gas se mantuvo en niveles bajos, si bien
presentd cierto crecimiento en el periodo. A su
vez, la mineria no petrolera contribuyd de manera
positiva a la incipiente reactivacién del agregado
de la mineria. Por su parte, el rubro de
electricidad, agua y gas se mantuvo con atonia
(Graficas 27d y 27e).

En relacién con las actividades terciarias, en el
tercer trimestre estas se desaceleraron respecto
del trimestre previo (Grafica 28). En el periodo, se
observd, en general, un debilitamiento en el
comportamiento de los sectores que las
componen. En particular, mientras que los
servicios profesionales, cientificos y técnicos; los
servicios de salud y de asistencia social, y los
servicios de esparcimiento, culturales y deportivos
presentaron cierto dinamismo, el resto de los
sectores se desaceleraron o se mantuvieron con
debilidad.

En el periodo julio-septiembre, las actividades
primarias se expandieron de manera significativa,
lo cual se explicd, principalmente, por el repunte
reportado en agosto (Grafica 25). El resultado del
trimestre fue reflejo, en parte, de mayores
superficies cosechadas tanto en el ciclo
primavera-verano como en el otofio-invierno, asi
como de incrementos en la produccidn de
diversos cultivos como el maiz en grano, el sorgo
en grano, la cafia de azlcar, la avena forrajera y el
chile verde. La proporcién de produccion agricola
nacional que se estima estuvo expuesta a
condiciones de sequia se mantuvo a la baja por
segundo trimestre consecutivo (Grafica 29).
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Grafica 25

Indicador Global de la Actividad Econémica ¥/

indice 2019=100, a. e.
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a.e./Serie conajuste estacional y de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual estimada de cada sector en 2024. Se acotd la escala vertical de algunas graficas
para facilitar sulectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Grafica 26

Indicador Mensual de la Actividad Industrial /

indice 2019=100, a. e.
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia publicadas por INEGI. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la

punteada.

1/ Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Grafica 27
Indicadores de la produccion industrial Y

a) Sector manufacturero b) Producciéon de vehiculos ligeros y pesados
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a. e./Serie con ajuste estacional yserie de tendencia publicadas por INEGI. La primera se representa con la linea séliday la segunda
con la punteada.

1/ Se acotd la escala vertical de algunas gréficas para facilitar su lectura.

2/ Elaboraciony desestacionalizacion del Banco de México con informacidn de INEGI.

3/ Desestacionalizacion del Banco de México con datos del Registro Administrativo de la Ind. Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI.
4/Se presenta la serie de tendencia.

5/ Desestacionalizacién del Banco de México con cifras de la Base de Datos Institucional de Pemex.

Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), Registro Administrativo de la
Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGl y Pemex.
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Grafica 28
IGAE de actividades terciarias *
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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/ Se acoto la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Grafica 29
Porcentaje de la produccion agricola nacional

.1/
expuesta a la sequia

Cifras en por ciento

84 4 Septiembre
e Prome dio desde 2016

72 A Promedio desde 2020

60 1
48
S i

I |

12 4

o -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1/ Corresponde al porcentaje estimado de la produccién agricola
nacional que se lleva a cabo en municipios que presentan
condiciones de sequia severa, extrema o excepcional. Para la
estimacidn se considera la participacidén de cada municipio enla
producciéon de cada cultivo en el periodo 2003-2022. Para el
célculo, ver el Reporte sobre las Economias Regionales, julio-
septiembre 2023, Banco de México, p. 32. En abril de 2025, la
exposiciéon a la sequia en cultivos ciclicos disminuyd
notablemente debido al inicio del ciclo Primavera-Verano, el
cual se concentra en el centro y sur del pais, regiones en las que
los niveles de sequia son actualmente bajos.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con base en datos del
Servicio de Informacion Agroalimentaria y Pesquera (SIAP) y la
Comision Nacional del Agua (CONAGUA).

Por el lado de la demanda agregada, en el bimestre
julio-agosto el consumo privado exhibié una
moderacién en su ritmo de expansién respecto del
segundo trimestre. En cuanto a la inversidn fija bruta,
esta siguid mostrando un débil desempeiio. Por su
parte, a pesar de los aranceles impuestos por Estados
Unidos y del entorno de elevada incertidumbre que
ha prevalecido, en el tercer trimestre del afio el valor
de las exportaciones manufactureras aceleré su
crecimiento.

Con mayor detalle, la desaceleracion del consumo
privado registrada en el periodo julio-agosto se
derivé de una caida del consumo de bienes y servicios

Banco de México

bienes importados exhibiéo un elevado dinamismo
(Graficas 30a y 30b).

i. En el periodo julio-septiembre de 2025, se
observé un comportamiento diferenciado entre
algunos indicadores relacionados con el consumo
privado en el mercado nacional (Graficas 30c
y 30d). En el tercer trimestre e inicios del cuarto,
las ventas de vehiculos ligeros se expandieron,
luego de dos trimestres consecutivos con caidas.
En el bimestre julio-agosto, los ingresos de las
empresas comerciales al por menor se
incrementaron y mantuvieron una tendencia
positiva. Por el contrario, las ventas de las
industrias manufactureras presentaron atonia, al
tiempo que el gasto con tarjetas de crédito y
débito en términos reales se desacelerd. A su vez,
las ventas de la ANTAD retrocedieron en el tercer
trimestre y se mantuvieron débiles al inicio del
cuarto.

ii. En congruencia con la moderacién en el
crecimiento del consumo privado, algunos de sus
determinantes mostraron sefales de
debilitamiento. En particular, en el periodo
julio-septiembre la masa salarial se contrajo en
relacion con el segundo trimestre. Ello fue
resultado de un descenso de las remuneraciones
medias reales, toda vez que la poblacién ocupada
remunerada exhibié un nivel similar al del
trimestre previo (Grafica 31a). La confianza del
consumidor aumentdé en su comparacidn
trimestral (Gréfica 31b). Por su parte, el promedio
de los ingresos por remesas en doélares en
términos desestacionalizados registré cierta
recuperacion respecto de las disminuciones que
se venian observando desde la segunda mitad de
2024 (Gréfica 31c). No obstante, derivado de la
apreciaciéon del tipo de cambio, las remesas
medidas en pesos reales se redujeron. En cuanto
a las tasas de expansion del crédito de la banca

comercial, estas continuaron en niveles
de origen nacional, toda vez que el consumo de relativamente altos (ver Seccién 3.3).
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Grafica 30
Indicadores de consumo privado Y
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indice 2019=100, a. e. indice 2019=100, a. e.
115 - 115 - r 175
Total Bienesnacionales e
110 4 Bienestotales 2/
110 | Bienesimportados —_— | 150
105 Servicios nacionales
100 -
> 105 - F 125
95
\
90 100 - . F 100
85 1 78.0 -
76.4 80.4 1~
Agosto
80 7LD ; ; ; ; i 95 — 7 ; ; ; ; Agosto| ¢
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
c)Indicadores asociados con el consumo privado d) Gasto con tarjetas (crédito mas débito) en términos reales 4/sl
indice 2022=100, a. e. Variaciones porcentuales mensuales, a. e.
125 4 Ventas man ufactureras as ociadas con losbienes nacionales 3/ r 150 27 55
= Ingresos al por menor
120 Ventas de la ANTAD p r 140
Y Ventas internas de vehiculos ligeros al menudeo;
115 v r 130
110 A F 120 1
105 KL\ A - F 110
100 - >l L 100
95 A 90 0
-
90 r 80
é Agosto
87 Septiembre [' 70 4.5 Octubre
30 Octubre -1 . . T . . . :
T T T T T T T 60

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

a.e./Serie con ajuste estacional y de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/Se acotd la escala vertical de las gréficas para facilitar su lectura.

2/Incluye bienes nacionales e importados. Célculoy desestacionalizacidon del Banco de México.

3/Se refiere a las ventas de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM) relacionadas con el consumo privado de bienes.
Calculo del Banco de México.

4/Gasto mensual deflactado con el INPC.

5/Promedio moévil de seis meses.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. b) Elaborado por el Banco de México con informacion del SCNM,
INEGI. c) Elaborado por el Banco de México con base en informacion de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD), de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), del Banco de México con informacién de la
Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM)y del Registro Administrativo de la Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros,
INEGI. Desestacionalizacién de las ventas reales de la ANTAD, de las ventas internas de vehiculos ligeros al menudeoy de las ventas de
la EMIM por Banco de México. d) Elaborado por el Banco de México con informacién del Banco de México e INEGI.
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Grafica 31
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sdlida y la segunda con la
punteada. En la grafica a) solo se muestra la serie
desestacionalizada.

e/ Las cifras del tercer trimestre de 2025 corresponden a una
estimacién con base en el promedio julio-septiembre de la ENOE.
1 / Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su
lectura.

2/Aprecios de la segunda quincena de julio de 2018.

Fuente: a) Elaborado por el Banco de México con informacion de
la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI. b)
Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO),
INEGI y Banco de México. c) Elaborado por el Banco de México
coninformacién de Banco de México e INEGI.

Banco de México

En el bimestre julio-agosto de 2025, la inversidn fija
bruta se contrajo en relacién con el periodo abril-
junio, de modo que mantuvo una marcada debilidad
(Grafica 32). Dicho desempefio reflej6 un menor
gasto de inversidn en construccién. En contraste, la
inversién en maquinaria y equipo exhibié un avance,
luego de la tendencia negativa registrada en el tltimo
trimestre de 2024 y en la primera mitad de 2025.

En el lapso julio-agosto de 2025, el gasto en
construccién  residencial  presentd  atonia
(Gréfica 32b). La inversion en construccién no
residencial retrocedid en el margen y acentué su
trayectoria negativa. La Encuesta Nacional de
Empresas  Constructoras, que proporciona
informacidn por tipo de obra y sector contratante
de la obra, sefala que en el trimestre
julio-septiembre de 2025 persistio el desempefiio
desfavorable de la construccidon privada diferente
de la vivienda (Grafica 32c). Asi, se prolongd la
debilidad del agregado de la construccién privada.
A su vez, la obra solicitada por el sector publico
acentud la tendencia decreciente que ha
mostrado desde finales de 2023 como resultado,
principalmente, de caidas en los rubros de
petréleo y petroquimica, de obras de transporte y
urbanizacién, y de edificacion.

En el bimestre julio-agosto de 2025, el crecimiento
de la inversidon en maquinaria y equipo respecto
del segundo trimestre  fue resultado,
principalmente, de un aumento en el gasto
relacionado con equipo de transporte, toda vez
gue, aunque positiva, la contribucién del
agregado que excluye al equipo de transporte fue
acotada. Por su parte, los datos de importaciones
de bienes de capital en términos reales sugieren
que en el tercer trimestre en su conjunto el gasto
en maquinaria y equipo habria disminuido
(Gréfica 32d).
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Grafica 32
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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/Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

2/ Cifras en pesos reales deflactadas con el INPC.
3/Incluye el componente nacional y el importado.

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. c) Elaborado por el Banco de México con informacién de la
Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacién del Banco de México, excepto para la serie del total.
d) SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional y Sistema de

Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

En el tercer trimestre de 2025, los indicadores de
confianza empresarial de los sectores de
manufacturas, de comercio y de servicios privados no
financieros presentaron incrementos trimestrales.
Este ultimo fue el Unico que superd los 50 puntos. Por
su parte, el componente correspondiente a la
construccion se situé en un nivel similar al del

segundo trimestre. El indicador de confianza
empresarial global registré una mejoria. En octubre,
los indicadores correspondientes a los cuatro
sectores que se reportan, asi como el indicador
global, retrocedieron en el margen y se ubicaron por
debajo del umbral de los 50 puntos (Grafica 33).
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Grafica 33
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/

indices de difusién referencia 50 puntos; a.e.*

60 1 Octubre

55 1

50

——+— Global 2/

Manufacturas

Comercio

Construccién

Servicios3/
30 T T T T T T T

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

a.e./Series con ajuste estacional.

1/ Desestacionalizacion del Banco de México. Promedio movil de
tres meses hasta diciembre de 2024.

2/Serie sin ajuste estacional.

3/ Servicios privados no financieros. Serie sin ajuste estacional.
Fuente: Encuesta Mensual de Opinion Empresarial (EMOE), Banco
de México e INEGI.

En cuanto a la demanda externa, en términos
desestacionalizados en el tercer trimestre de 2025 el
valor de las exportaciones manufactureras presenté
un importante crecimiento respecto del segundo
trimestre. En su interior, el comportamiento
observado entre sus componentes continud siendo
diferenciado. En particular, las exportaciones no
automotrices siguieron exhibiendo un elevado
dinamismo derivado, en gran medida, de la
expansién en los envios de equipo de computacién y
sus partes. A su vez, las exportaciones automotrices
registraron una caida respecto del trimestre previo y
mostraron una ligera tendencia a la baja (Gréafica 34).°
De acuerdo con las estimaciones trimestrales de los
indices de valor unitario y de volumen implicito, el
aumento en el periodo julio-septiembre de las
exportaciones no petroleras se explico por alzas tanto
en el indice de valor unitario de estos bienes como en
su volumen (Grafica 37a).

° Elvalor de las exportaciones e importaciones de mercancias en délares
corrientes difiere del reportado para las exportaciones de bienes en el

Banco de México

Por su parte, en el tercer trimestre de 2025 el valor
de las exportaciones petroleras continué
reduciéndose (Grafica 35). Este comportamiento se
derivé de un descenso en la cantidad exportada de
estos bienes, toda vez que su precio se incrementé
(Grafica 37d). En el caso particular de las
exportaciones de petréleo crudo, el retroceso en el
valor en el periodo fue resultado de una disminucién
en la plataforma de exportacidn que mas que
compensé el avance en su precio.

En el tercer trimestre de 2025, el valor de las
importaciones no petroleras aumentd en relacidon
con el segundo trimestre ante crecimientos
generalizados en sus principales agregados
(Grafica 36). Las estimaciones trimestrales del valor
unitario y del volumen implicito indican que este
resultado fue consecuencia de un mayor volumen
importado y, en menor medida, de mayores precios
(Grafica 37b). A su vez, el valor de los bienes
petroleros de importacion presentd una caida
respecto del segundo trimestre del ano. Este
comportamiento fue reflejo de una reduccion en la
cantidad importada, ya que el precio de estos bienes
fue ligeramente mayor (Gréfica 37e).

A pesar del cambio en la politica comercial de Estados
Unidos, durante lo que va de 2025 las exportaciones
mexicanas a dicho pais han continuado exhibiendo
dinamismo. Ello ha permitido que Meéxico se
mantenga como el principal pais proveedor de las
importaciones de ese pais. En este contexto, en el
Recuadro 3 se muestra la evolucién reciente de la
participacion de México en las importaciones de
Estados Unidos y se ilustra cémo los cambios en la
composicion de las importaciones de Estados Unidos
en diversas categorias de bienes han contribuido a
este resultado.

Sistema de Cuentas Nacionales de México, toda vez que este ultimo
representa el valor medido en pesos constantes.
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Recuadro 3. Evolucion reciente de la participacion de México en las importaciones de Estados Unidos

1. Introduccion

La proximidad geogrdfica, las complementariedades en la
produccién y los tratados comerciales de Norteamérica (TLCAN y
T-MEC) han dado lugar a que desde hace muchos afios México
sea uno de los principales socios comerciales de Estados Unidos.
En efecto, desde 2023 México ha sido el principal pais proveedor
de importaciones de la economia estadounidense. No obstante,
a inicios de 2025 el gobierno de Estados Unidos anuncié cambios
en su politica comercial. Los anuncios sobre aranceles y su
posterior implementacion a diversos paises y productos
generaron una elevada incertidumbre e influyeron sobre Ia
dindmica de las importaciones de Estados Unidos. En el caso de
México, aunque también ha estado sujeto a medidas especificas
y mayores aranceles para diversos bienes sectoriales, los
productos comerciados al amparo del T-MEC han continuado
teniendo un trato preferencial.

Este Recuadro describe la evolucion reciente de la participacion
de México en las importaciones de Estados Unidos en el contexto
descrito. México se ha mantenido como el principal proveedor de
importaciones del mercado estadounidense. No obstante, se ha
observado una recomposicion en la estructura de las
exportaciones mexicanas hacia Estados Unidos que ha estado
caracterizada por una disminucién relativa en las ventas del
sector automotriz y por un aumento significativo en las
exportaciones de equipo de computacidn y sus partes.

2. Evolucién reciente de las importaciones de Estados
Unidos

En el primer trimestre de 2025, la politica comercial de Estados
Unidos dio un giro al anunciar y empezar a implementar un
conjunto de medidas arancelarias. Inicialmente, estas
comprendieron a México, Canada y China. Para Canada y México,
se negocid que las medidas anunciadas exentaran a los productos
que ingresaran mediante el T-MEC. Adicionalmente, Estados
Unidos dio a conocer una serie de aranceles sectoriales a las
importaciones originarias desde cualquier pais de bienes como el
acero, aluminio, autos y autopartes. Este cambio en la politica
comercial por parte de Estados Unidos ha ocasionado ajustes en
la dindmica de sus importaciones en lo que va del afio, tanto del
origen como del tipo de productos adquiridos del exterior.

Si bien la implementaciéon de medidas arancelarias durante el
primer trimestre de 2025 fue incipiente, los anuncios de medidas
adicionales generaron una elevada incertidumbre. En este
contexto, las importaciones de Estados Unidos exhibieron una
expansion anual de 25.6% en ese periodo (Grafica 1). Este
aumento pareceria haber estado impulsado por un adelanto de
las importaciones en anticipacion al aumento de los aranceles. En
este lapso destacaron las mayores importaciones que Estados
Unidos realizd de metales preciosos de Suiza y de bienes de los
sectores quimico y farmacéutico de Suiza e Irlanda.t

1 Para mayor detalle sobre el comportamiento de las importaciones de Estados
Unidos en el primer trimestre de 2024, ver Recuadro “Analisis de la dinamica

Grafica 1
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1/ Las barras verticales indican el inicio de los eventos
sefialados. La barra azul indica la primera medida arancelaria
establecida por Estados Unidos, que se relacioné con un
aumento del 10% a los productos originarios de China el 1 de
febrero de 2025. La barra anaranjada indica los aranceles que
establecio EE.UU. a todos los paises bajo el argumento de
corregir desequilibrios comerciales estructurales a partir de
abril de 2025.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del
Departamento de Comercio de Estados Unidos.

En el segundo trimestre y principios del tercero, continuaron los
anuncios de medidas arancelarias y su implementacién. Se
observo una reversion en el valor importado por Estados Unidos
respecto del primer trimestre y heterogeneidad en el
comportamiento entre paises. China y Canadd exhibieron
descensos importantes en el valor de los envios a Estados Unidos,
mientras que Vietnam y Taiwan mantuvieron la trayectoria
positiva que habian exhibido durante el primer trimestre.
México, por su parte, se mantuvo en un nivel similar al que
presentd durante el periodo enero-marzo.

El comportamiento divergente se puede asociar, en parte, con las
diferencias entre paises en las tasas arancelarias efectivas y con
el tipo de bienes que cada uno de ellos exporta. En efecto, en el
lapso enero-agosto de 2025 se observé un incremento en los
aranceles efectivos a las importaciones de Estados Unidos como

reciente en las importaciones de Estados Unidos”, Informe Trimestral Abril —
Junio 2025.
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consecuencia de las medidas adoptadas.? El arancel efectivo de
Estados Unidos pas6 de un promedio de 2.3% en 2024 a 10.4%
en agosto de 2025, aunque con heterogeneidad entre paises en
cuanto al cambio en la magnitud del aumento de los aranceles
efectivos (Grafica 2). China fue el pais que presentd el aumento
mas significativo, al pasar de un promedio de 10.7% en 2024 a
36.7% en agosto de 2025. En contraste, México y Canada,
derivado en gran medida de su pertenencia al T-MEC,
presentaron tasas arancelarias efectivas relativamente bajas. Las
de México pasaron de un promedio de 0.2% en 2024 a 4.7% en
agosto de 2025, en tanto que el cambio de las de Canada fue de
0.1% a 3.8% en la misma comparacion.

Grafica 2
Estimacién del arancel promedio de las importaciones
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1/ Las barras verticales indican el inicio de los eventos
sefialados en la Gréfica 1.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del
Departamento de Comercio de Estados Unidos.

En este contexto, en el periodo enero-agosto de 2025 la
participacion de China se redujo en cuatro puntos porcentuales
(p.p.) respecto de 2024 (Cuadro 1). Suiza, Irlanda, Taiwan y
Vietham -—paises con presencia importante en el sector
farmacéutico en el caso de los dos primeros y de equipo de
computacion y sus componentes para el caso de los dos
restantes— incrementaron su participacion en 2025 respecto de
lo observado en 2024. México registré una ligera disminucién en

2 la informacién sobre importaciones de Estados Unidos y los aranceles
recaudados se encuentra disponible hasta agosto de 2025. Por ello, atin no se
cuenta con cifras que permitan estimar los cambios en los aranceles efectivos en
meses posteriores. En el tercer trimestre, entraron en vigor aranceles adicionales

su participacion, si bien continué siendo el principal pais
proveedor de bienes para Estados Unidos.

Cuadro 1
Participacion en las importaciones de Estados Unidos:
paises seleccionados
Por ciento; series sin ajuste estacional

Ene-Ago Ene-Ago 2025

2020 0 202501 2051 T
Total 1000 1000 1000 1000 f| |
México  15.5 153 138 163 -0.2
Canadd 126 112 115 109 -1.4
China 134 9.4 108 7.9 -4.0
Vietnam 4.2 53 42 5.9 11
Taiwdn 3.6 5.1 3.6 5.9 16
Ilanda 3.2 43 6.3 3.8 11
Suiza 194  3.87 6.6 17 1.9
Resto 456 455 432 47.7 -0.2

1/ La diferecia entre las participaciones puede diferir de la presentada
en esta columna porel redondeo de las cifras.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del Departamento
de Comercio de Estados Unidos.

En mayor detalle sobre las importaciones de Estados Unidos de
equipo de computacién y sus partes, aunque en 2024 ya habian
presentado un comportamiento favorable, desde marzo de 2025
han exhibido un significativo dinamismo (Grafica 3). En el lapso
enero-agosto, aumentaron 64.9% en términos anuales. México
contribuyé con 22.8 p.p. a este crecimiento. Otros paises
asiaticos, especialmente Vietnam y Taiwan aportaron
respectivamente 13.4 y 32.5 p.p. a esta variacion. En contraste,
las importaciones de estos productos provenientes de China se
contrajeron de manera significativa (contribuyendo con
-11.9 p.p. a la variacién anual de las importaciones que Estados
Unidos realizo de estos bienes). Esta dinamica se explica, en
parte, por la mayor demanda de Estados Unidos por este tipo de
bienes y porque estos paises parecerian haber absorbido la
pérdida de mercado de China en este sector. Los aranceles
establecidos por Estados Unidos a China para equipo de
computacidn y sus partes ascendieron a 19.3% en agosto de 2025
(frente a 1.4% en 2024). Para paises como México y Taiwan, estos
han permanecido por debajo de 1%.

y se establecieron nuevos aranceles sectoriales (cobre, bienes de madera y sus
derivados). También se observaron diferentes acuerdos de Estados Unidos con
otros paises para acordar menores aranceles.
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Grafica 3
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1/ Se consideran las partidas arancelarias 8471 y 8473 del
Sistema Armonizado. 2/ Las barras verticales indican el inicio de
los eventos sefialados en la Gréfica 1.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del
Departamento de Comercio de Estados Unidos.

3. Comportamiento de las importaciones de Estados
Unidos provenientes de México

La resiliente posicion de Meéxico como proveedor de
importaciones para Estados Unidos se puede relacionar, en
buena medida, con las condiciones favorables que brinda el
T-MEC. El cambio en la politica comercial de Estados Unidos ha
renovado los incentivos para que las empresas mexicanas
busquen cumplir y utilizar los beneficios del Tratado.® Asi,
mientras que en 2024 el 48% del valor de los bienes que Estados
Unidos importé de México ingresé mediante el T-MEC, en agosto
de 2025 esta proporcidon aumento a 84.4% (Grafica 4). Mientras
que en 2024 se registré una intensidad diferenciada del uso del
Tratado entre distintos tipos de bienes, el incremento de su
utilizacion en meses recientes ha reflejado un mayor
aprovechamiento que ha sido relativamente generalizado entre
los bienes que Estados Unidos importa de México. Destaca el
caso del sector de equipo de computacion y sus partes, cuya
proporcion exportada bajo el tratado pasé de ser nula en 2024 a
cercana al 90% en agosto de este afio.*

El Cuadro 2 presenta la estructura de las importaciones de
Estados Unidos (Panel A) y la participacién de México en dichas
importaciones (Panel B). En el Panel A se ilustra le evolucién de la

3 Ver Recuadro “Utilizacion del T-MEC para la exportacion a Estados Unidos”,
Informe Trimestral Enero — Marzo 2025.

4 Canada, pais que también forma parte del T-MEC, registré un incremento
sustancial del aprovechamiento del Tratado, incluso mostrando un mayor uso

estructura de las compras de bienes de Estados Unidos al exterior
por tipo de bien entre 2023 y enero-agosto de 2025. En términos
del valor, se ha observado un mayor peso de las importaciones
de productos de equipo de computacidn y sus partes, en un
contexto en el que las inversiones asociadas con la adopcién de
tecnologias de inteligencia artificial han mostrado un importante
crecimiento.’ Lo anterior ha implicado una menor participacion
de las compras al exterior de petréleo crudo y automotrices.

Grafica 4

Importaciones de Estados Unidos: Uso del T-MEC

a)Porcentaje de las importaciones del pais que hacen uso
del T-MEC de México y Canada
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1/ Corresponde a la clasificacion de uso final del bien y bienes
seleccionados.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién del
Departamento de Comercio de Estados Unidos.

desde marzo. Dicho incremento inicial se explica, en buena medida, por una
mayor proporcion de productos de petréleo exportada bajo el acuerdo comercial.

5 Ver Recuadro 2 de este Informe.
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Cuadro 2
Participacién por sector enlas importaciones de Estados Unidos
Por ciento
Originarias de México
Totales
Por categoria de bien Enel total
2023 2024 2025* 2023 2024 2025* 2023 2024 2025*
(A) (B) (©
Total 100.0 100.0 100.0 154 155 153 154 155 153
Petréleocrudo 54 5.1 4.2 12.0 7.3 6.5 0.6 0.4 0.3
Automotrices 148 144 124 378 384 3938 5.6 5.6 4.9
Noautomotrices sin petréleo crudo 79.8 804 835 114 119 121 9.1 96 101
Eq. de computacionysus partes 4.4 6.0 8.6 215 257 284 0.9 1.5 24
Resto 754 745 748 108 10.8 10.2 8.2 8.0 77

* Comrespondeal periodo enero-agosto.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion del Departamento de Comercio de Estados Unidos.

En el Panel B, se muestra qué tan importante ha sido México
como proveedor de cada uno de esos productos para Estados
Unidos. La participacién de México en las importaciones de
equipo de computacion y sus partes se incrementé de manera
significativa de 21.5% en 2023 a 28.4% en enero-agosto de 2025.
El pais también ha aumentado su peso en las compras de bienes
automotrices al exterior de Estados Unidos, al pasar de 37.8% en
2023 a 39.8% en enero-agosto de 2025. En cambio, el resto de los
agregados ha exhibido una menor participacion.

Grafica 5
Importaciones de Estados Unidos:
cambio acumulado de la participacion de México
Participacion promedio al mes indicado vs. 2023,
puntos porcentuales

Otros
Canasta eq. de transporte
Canasta derivados del petréleo
Canasta mag. no eléctrica

s Proveeduria eq. de transporte
Proveeduria derivados del petréleo

La combinacion de estos dos elementos explica la evolucién de la mmmmm— Proveeduria mag. no eléctrica 15
participacion de México en las importaciones de Estados Unidos ~ ~°°°° Total 1.0
(Panel C). El mayor peso del agregado de computadoras y sus 0.5
partes se ha visto impulsado tanto por una mayor participacion !/ 0.0
como por una mayor demanda de Estados Unidos por este tipo 05
de bienes. En el caso de los bienes automotrices, aunque México a6
elevo su participacion, el menor peso de estos productos dentro a5

de las importaciones totales de Estados Unidos generd que
redujeran su contribucién a la participacién de México.
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ago-25
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De manera complementaria, la Grafica 5 muestra los resultados
de un ejercicio que descompone los cambios de participacion de
México en dos efectos principales. El primer efecto se denomina
de proveeduria y se refiere a los cambios de participacion entre
paises como proveedores de bienes a Estados Unidos,
manteniendo la estructura de la demanda por tipos de bien fija.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion del
Departamento de Comercio de Estados Unidos.

Los resultados de este ejercicio muestran que la participacion de
México en las importaciones de Estados Unidos acumulada a
agosto de 2025 respecto de la registrada en 2023 se mantuvo

El segundo efecto se denomina de canasta y captura los cambios
en la composicion de la demanda por tipo de bien de las
importaciones de Estados Unidos, manteniendo constante la
participacién de los distintos paises en el interior de cada bien.®

& En términos algebralcos este anaI|5|s se expresa de la S|gu1ente manera:

AMSE = Z shE_, « AMSEX + z Ash¥ « MST* + z AshE x AMSE*
k=1
Donde:
shf: Participacion del bien k en las importaciones totales de Estados Unidos.
MSf'k: Participacion de un pais c en el total de las importaciones de Estados
Unidos del bien k.
El primer término de la formula se refiere al efecto proveeduria y el segundo
término se relaciona con el efecto canasta. El tercer término representa un efecto
interaccion de los dos efectos previos. Para mayor detalle véase el Recuadro

practicamente sin cambio (0.03 p.p.; Grafica 5).” No obstante, se
observé un comportamiento diferenciado entre dos de los
sectores exportadores mexicanos mas relevantes. Por una parte,
se presentd un efecto canasta negativo en el rubro de equipo de
transporte. Es decir, Estados Unidos mostré una menor

“Ganancia de participacion de México en las importaciones de bienes de Estados
Unidos” del Informe Trimestral Abril-Junio 2023 y el Recuadro “Impacto regional
de la mayor participacion de México en las importaciones manufactureras de
Estados Unidos” del Reporte sobre las Economias Regionales Julio-Septiembre de
2023.

7 Es decir, el cambio en la participacion promedio en el periodo enero 2024 a
agosto de 2025 respecto de 2023.
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preferencia o demanda por importaciones de este tipo de
productos. Asi, aunque México exhibié una ganancia como
proveedor de las importaciones automotrices que realizo Estados
Unidos —o sea, efecto proveeduria positivo en el equipo de
transporte—, el descenso en la importancia relativa de las
importaciones automotrices en el total de las importaciones de
Estados Unidos implicé que este tipo de bienes incidieran a la
baja en la participacién de México. Por otra parte, el agregado de
productos de maquinaria no eléctrica, el cual incluye el rubro de
equipo de computacion y sus partes, presentd un efecto canasta
positivo que practicamente compensd el efecto negativo del
equipo de transporte.

4., Comportamiento de las importaciones de Estados
Unidos provenientes de China y Canada

A agosto de 2025, China ha registrado una pérdida promedio
acumulada de 2.11 p.p. en su participacion en las importaciones
de Estados Unidos respecto de 2023 (Grafica 6a). Ello ha sido
resultado de efectos negativos tanto de canasta como de
proveeduria. Este ultimo es el que mas contribuyo a dicha caida
(1.45 p.p.). Aunque la pérdida de participacion ha sido
generalizada para el conjunto de bienes, sobresalen las
mercancias vinculadas con maquinaria eléctrica, maquinaria no
eléctrica (principalmente de equipo de computacidn y sus partes)
y juguetes diversos. Lo anterior seria congruente con el
incremento significativo en las tasas arancelarias que este pais
enfrenta en sus exportaciones a Estados Unidos.

Para el caso de Canada, ambos efectos han sido negativos y
explican su pérdida de participacion (-1.56 p.p.) en las
importaciones de Estados Unidos, aunque predomina el efecto
canasta (Grafica 6b). El contraste entre México y Canada resulta
de particular interés dado que ambos forman parte del T-MEC,
han incrementado la intensidad de uso del tratado, y han
mantenido aranceles efectivos relativamente bajos (Graficas 2 y
4). Sin embargo, la evolucién de las importaciones de estos paises
por parte de Estados Unidos ha exhibido trayectorias
diferenciadas. Mientras que en el periodo marzo-agosto de 2025
las exportaciones de México a Estados Unidos se incrementaron
en 6.0% a tasa anual, las de Canadd disminuyeron en 10.0%
(Grafica 7). Canada exhibid contracciones generalizadas en sus
ventas a Estados Unidos, sobresaliendo una contribucion
negativa de 4.4 p.p. del petrdleo crudo. En el caso de México, el
crecimiento se explicd por mayores envios a Estados Unidos de
equipo de computacidn y sus partes, toda vez que el resto de los
rubros registro retrocesos.

En este contexto, se presenta una descomposicion de la
diferencia en la variacion anual de México con la de Canada en
factores denominados de estructura y desempefio.® El efecto

8 A partir de las siguientes expresiones:
Estructura = Z(pLM -pf)7

L
Desempeiio = Z(UEM —vf)p,
T

estructura refleja la diferencia asociada con la canasta de bienes
gue cada pais exporta a Estados Unidos. Este efecto explica
8.7 p.p. de la brecha de la variacion anual de México y Canada y
refleja el hecho de que Meéxico cuenta con una mayor
participacién que Canada en bienes que Estados Unidos ha
demandado mas, como es el caso de las computadoras y sus
partes, y una menor participacion de Canada en productos que
Estados Unidos ha demandado menos, como es el caso del
petréleo crudo. Por su parte, el efecto desempefio muestra la
divergencia en el crecimiento de las exportaciones a Estados
Unidos de cada tipo de bien por pais, controlando por la
participacion de cada pais en las importaciones de Estados
Unidos. Este efecto aporté 7.3 p.p. a la brecha de la variacion
anual de México y Canadd e implica que producto por producto,
México ha tendido a exhibir un relativamente mejor
comportamiento en las ventas a Estados Unidos.

Grafica 6

Importaciones de Estados Unidos: cambio acumulado de
la participacion en las importaciones de ese pais

Participaciéon promedio al mes indicado vs. 2023,
puntos porcentuales
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion del
Departamento de Comercio de Estados Unidos.

Donde:

pi? y pf son la participacién del producto i en México y Canadd, respectivamente.
Por su parte, v}' y v corresponden a la variacién anual de los productos de dichos
paises. Asi, 7, y p, se refieren a la participacion y variacion promedio de ambos
paises para el producto i.
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Grafica 7
Importaciones de Estados Unidos: Variacion
porcentual anual de México y Canada

Contribucién a la variacién mar-ago 25 vs mar-ago 24, p.p.
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién del Departamento de
Comercio de Estados Unidos.

5. Consideraciones finales

Las politicas comerciales adoptadas por el gobierno de Estados
Unidos durante 2025 han implicado una reconfiguracién en su
demanda, tanto en términos de los productos que adquiere del
exterior, como de los paises que los proveen.

Para Meéxico, aunque durante 2025 ha perdido cierta
participacion dentro del mercado estadounidense en el sector
automotriz, las exportaciones totales que realiza hacia ese pais se
han mantenido resilientes. Ello podria explicarse por el trato
preferencial que mantiene debido al T-MEC y por |la evolucién de
la demanda de equipo de computacion y sus componentes por
parte de Estados Unidos.

Hacia delante, el proceso de reconfiguracion de las cadenas de
suministro por los cambios en las politicas arancelarias en el nivel
mundial podria mantener la resiliencia del comercio regional en
América del Norte. Ese contexto, aunado a la revisién del T-MEC
en 2026, representa una oportunidad para que México continte
desarrollando las condiciones que le permitan beneficiarse del
proceso de esta reconfiguracion y las ventajas que provee el
Tratado. Todo ello permitiria profundizar su integracion
econdmica con sus socios comerciales de Norteamérica, no solo
en los sectores en los que hasta ahora ha mantenido una
importante presencia, como el automotriz y el de equipo de
computaciéon y sus partes, sino en otros sectores de alta
tecnologia y estratégicos, los cuales podrian mantener un
dinamismo importante durante los siguientes afios.
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Grafica 34

Exportaciones de México .
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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/ A partir de cifras en ddlares corrientes. Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

Fuente: Elaborado por el 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. Informacidn de Interés Nacional.
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Grafica 35
Exportaciones petroleras y plataforma de exportacion de petréleo crudo

b) Plataforma de exportacién de c) Proporciéndela exportacion de
petréleocrudo 2/ petréleocrudo respecto dela
plataforma de produccion 3/

a) Exportaciones petroleras?

indice 2019=100; a. e. Miles de barriles; a. e. Porciento; a.e.
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a.e./Series con ajuste estacional y de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Cifras con base en ddlares corrientes. Promedio movil de tres meses.

2/ Apartir de informacidn en barriles diarios. Promedio movil de tres meses.

3/Se refiere a la razén entre la produccion de petréleo crudo sin condensados respecto de las exportaciones de petréleo crudo de
Petrdleos Mexicanos. Desestacionalizacion realizada por el Banco de México. Promedio mévil de tres meses.

Fuente:a)yb)Elaborado por el Banco de México con informacidn del SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias
de México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional. c) Petréleos Mexicanos.

Grafica 36

Importaciones Y
indice 2019=100; a. e.

a) Consumo nopetroleras b) Uso intermediono petroleras c) Capital d) Petroleras
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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. Se acotd la
escala vertical de las gréficas para facilitar su lectura.

1/ Cifras con base en ddlares corrientes.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacidn del SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de
México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.
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Grafica 37

indices de valor unitario, volumen implicito y términos de intercambio del comercio de mercancias de México
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2/Llalinea punteada corresponde al promedio mévil de cuatro trimestres de la serie.

Fuente: Banco de México.

En el tercer trimestre de 2025, la cuenta corriente
presenté un superavit (Grafica 38). En el mismo
periodo de 2024, la cuenta corriente registrd un
déficit. El cambio anual de esta cuenta fue reflejo,
principalmente, de una ampliacidon del saldo de Ila
balanza de mercancias no petroleras y, en menor
medida, de una disminucidn en el déficit de ingreso
primario. Lo anterior  fue parcialmente

contrarrestado por una reduccién del superdvit del
ingreso secundario, asi como por aumentos de los
déficits de servicios y de mercancias petroleras.
Como proporcion del PIB, en julio-septiembre de
2025 el superdvit de la cuenta corriente se ubico en
0.5%, que se compara con el déficit de 0.5% del PIB
observado en el tercer trimestre de 2024.
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Grafica 38
Cuenta corriente y balanza comercial y
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1/Las columnas entono mas tenue indican el tercer trimestre de cada afio.
2/ Para las cifras como proporcién del PIB se utiliza el PIB sin anualizar correspondiente a cada trimestre.
Fuente:a)yc) Banco de México e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.

Informacidn de Interés Nacional, d) Banco de México.
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3.2. Mercado laboral

En el trimestre julio-septiembre de 2025, los
principales indicadores del mercado laboral
exhibieron, en general, sefiales adicionales de
enfriamiento (Cuadro 5 y Graficas 39, 40 y 41). Por
una parte, la poblacién ocupada crecié a un menor
ritmo que en el segundo trimestre, al tiempo que la
creacion de empleo formal continué mostrando una
marcada debilidad, si bien esta se atenud a principios
del cuarto trimestre. A su vez, la tasa de participacién
laboral y la razén de ocupacion a poblacién en edad
de trabajar retrocedieron en el tercer trimestre
respecto del segundo.

En mayor detalle, con datos ajustados por
estacionalidad en el tercer trimestre de 2025 la tasa
de participacion y la razén de ocupacion a poblacidn
en edad de trabajar se situaron en niveles respectivos
de 59.3 y 57.7%. En ambos casos, la reduccién
trimestral fue de 0.3 puntos porcentuales, lo que
revirtié el moderado avance observado en el segundo
trimestre.

La evolucién conjunta de la tasa de participacion y de
la razén de ocupacién a poblacién en edad de trabajar
implicé que tanto la tasa de desocupacidn nacional
como la urbana permanecieran en niveles bajos y
similares a los del segundo trimestre. Asi, en el tercer
trimestre de 2025 la tasa de desocupacion nacional
se situd en 2.7% y la urbana en 3.2%. En cuanto a las
tasas de desocupacién extendida y de subocupacion,
estas retrocedieron en el trimestre que se reporta y
se ubicaron respectivamente en 10.3 y 7.0%. De este
modo, ambas se mantuvieron en niveles bajos.

Respecto del empleo formal afiliado al IMSS, en julio
de 2025 el nimero de puestos de trabajo registrados
en dicho instituto exhibié un repunte extraordinario
derivado de la prueba piloto del programa de
afiliacion de personas trabajadoras de plataformas
digitales.'® Dicho repunte estuvo concentrado en los

10 De acuerdo con el IMSS, las personas trabajadoras de plataformas
digitales son aquellas que prestan servicios en favor de terceros a través
de una app o plataforma digital para: entregar comida o productos;

puestos eventuales urbanos relacionados con los
sectores de transporte y de servicios para empresas,
personas y el hogar. Sin considerar la inscripcién de
puestos de trabajo asociada con dicho programa, en
el tercer trimestre la creacion de empleo formal
afiliado al IMSS siguié mostrando atonia (Grafica 40).
Por sector de actividad econdmica, en el tercer
trimestre persistio la trayectoria negativa del empleo
formal en la construccién y en las manufacturas, al
tiempo que en las industrias extractivas mantuvo un
débil desempefio. Lo anterior fue contrarrestado por
un moderado dinamismo en los puestos del resto de
los sectores econdémicos. En octubre, cierta
reactivacién en el empleo formal en la construccién y
el dinamismo en el de comercio derivaron en una
ligera mejoria en el ritmo de crecimiento de los
puestos de trabajo afiliados al IMSS.

Por su parte, en el trimestre julio-septiembre de 2025
la tasa de informalidad laboral hilé cuatro trimestres
con incrementos y se situd en 55.1% de la poblacién
ocupada. La tasa de ocupacion en el sector informal
también acumuld cuatro trimestres con aumentos y
se ubicd en 29.4% en el periodo que se reporta.

En cuanto a los indicadores del mercado laboral por
género, en el tercer trimestre de 2025 la tasa de
desocupacién de los hombres se mantuvo en 2.6%
por cuarto trimestre consecutivo. Su tasa de
participacion laboral y razén de ocupacidon a
poblacién en edad de trabajar exhibieron
disminuciones, luego de que ambos indicadores
aumentaran en el trimestre previo (Gréfica 42). En lo
que corresponde a las mujeres, su tasa de
desocupacion se redujo y se mantuvo en niveles
relativamente bajos (2.7%). Este descenso en la
desocupacion de las mujeres se presentd en un
contexto en el que tanto su razén de ocupacién a
poblacién en edad de trabajar como su tasa de
participacion laboral retrocedieron en el periodo.

transportar personas; realizar envios, mensajeria, o compras, o
cualquier otro servicio desde una plataforma que requiera la presencia
fisica de la persona trabajadora para la prestacion del servicio.
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Cuadro 5
Algunos conceptos sobre el mercado laboral

Banco de México

Concepto

Definicion

Millones de personas *

/

-23

111-24

1-25*

Poblacién
Econdmicamente
Activa (PEA)

Poblacién ocupadaz/

Personas de 15 y mds afios de edad que tuvieron vinculo con la actividad
econdmica o que lo buscaron en la semana de referencia del levantamiento
de la encuesta. La tasa de participacidn laboral es el porcentaje de la
poblacién de 15 aflos y mas que se encuentra dentro de la PEA.

PEA que realiza una actividad econdmica, ya sea de manera independiente o
subordinada. La tasa de ocupacion muestra el porcentaje de la PEA que se
encuentra ocupada.

61.0

61.4

62.0

Ocupacion formal

Ocupacion informal

Ocupados (asalariados y con percepciones no salariales) que cuentan con
prestaciones de seguridad social, empleadores y trabajadores por cuenta
propia en todas aquellas actividades econdmicas que se desarrollan en
empresas constituidas en sociedad, corporaciones, instituciones publicas o
privadas, negocios no constituidos en sociedad, pero que reportan ingresos
ante la autoridad hacendaria y en la agricultura y/o crianza de animales
orientadas al mercado, asi como trabajadores domésticos (asalariados y con
percepciones no salariales) que cuentan con seguridad social.

naturaleza de la unidad econdmica para la que trabajan, con aquellos cuyo
vinculo o dependencia laboral no es reconocido por su fuente de trabajo. La
tasa de informalidad laboral es el porcentaje de la poblacion ocupada que se
clasifica como informal.

27.0

26.9

Ocupacionenel
sector informal

Ocupados que se desempefian en una unidad econdmica no constituida en
sociedad que opera a partir de los recursos de los hogares, y que no lleva un
registro contable de su actividad, independientemente de las condiciones de
trabajo que se tengan. La tasa de ocupacion en el sectorinformal muestra el
porcentaje de la poblacién ocupada que labora en el sector informal.

Subocupacidn

Desocupacion
abierta

Poblacidn ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar mas
tiempo de trabajo de lo que su ocupacion actual le demanda. La tasa de
subocupacion se calcula como el porcentaje de la poblacién ocupada que se
encuentra subocupada.

Poblacién Econdémicamente Activa (PEA) que no trabajé siquiera una hora
durante la semana de referencia de la encuesta, pero manifestéd su
disposicion para hacerlo e hizo alguna actividad por obtener empleo. La tasa
de desocupacién se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra
desocupada.

4.7

4.8

4.3

.Poblacién No
Econémicamente
Activa (PNEA)

Personas de 15 y mas afios de edad que en la semana de referencia
Unicamente realizaron actividades no econdmicas y no buscaron trabajo.

40.3

Disponibles

Personas dentro de la PNEA que, en la semana de referencia, no trabajaron,
no tenian trabajo y no buscaron activamente uno, por considerar que no
tenian oportunidad para ello, pero tendrian interés en trabajar si se les
presentara la oportunidad.

5.4

1/Con base enla ENOE.

2/Incluye tanto a los trabajadores asalariados, ya sea formales o informales, que trabajan para un patrén yreciben un pago, sueldo, salario
ojornal,como a los trabajadores con percepciones no salariales (Poblacién ocupada =Ocupacion formal + Ocupacion informal).

*/Promedio de la ENOE mensual de julio-septiembre de 2025.

Nota: Las cifras presentadas incorporan las estimaciones trimestrales de poblacidn generadas por INEGI a partir de los resultados del Censo
de Poblaciony Vivienda 2020.

Fuente: INEGI.
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Grafica 39
. 1
Indicadores del mercado laboral ¥
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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.

e/ Las cifras del tercer trimestre de 2025 corresponden a una estimacidn con base en el promedio julio-septiembre de la ENOE.

1/ Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

2/Porcentaje de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA) respecto de la de 15y més afios de edad.

3/Porcentaje de la poblacién ocupada respecto de la de 15 y mas afios de edad.

4/Porcentaje de personas que trabajan para unidades econdmicas no agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan
a través de los recursos del hogar respecto de la poblacion ocupada.

5/ Porcentaje de trabajadores que se emplean en el sector informal, que laboran sin la proteccién de la seguridad social y cuyos
servicios son utilizados por unidades econdmicas registradas y a los que estan ocupados por cuenta propia en la agricultura de
subsistencia, respecto de la poblacién ocupada.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacidn de INEGI (ENOE).
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Grafica 40

Puestos de trabajo afiliados al IMSS Y
a)Millones de personas;a.e.
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P Total excluyendo puestos de trabajo en >
22 4 plataformas digitales 2/
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b) Contribuciones a la variacion porcentual mensual, a. e.

06 7 BN fventuales urbanos excluyendo puestos de
trabajo en plataformas digitales

05 1 Permanentes

0.4 1 Total excluyendo puestos de trabajo en
lataformas digitales 2,

03 P gl /

0.2

0.1

0.0

-0.1

02 : : Octubre
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién del
Banco de México.

2/ No se consideran los 150,123 nuevos puestos de trabajo
afiliado que el IMSS reporté en octubre de 2025 asociados conla
prueba piloto del programa de incorporacién de personas
trabajadoras de plataformas digitales al régimen obligatorio del
seguro social. Se consideré6 que todas las incorporaciones
asociadas con el programa piloto fueron puestos eventuales
urbanos.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacidn del
IMSS.
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Grafica 41

Tasas de desocupacion y subocupacion
Porciento, a.e.
a)Tasas de desocupacién nacional y urbana
6.5

Nadonal

6.0 7
Urbana

—&— NAIRU 1/

55 4

5.0

Septiembre
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b) Tasa de desocupacién extendida %/ %/

217 3404

15 A

12 —“WV

Septiembre
T
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/

c) Tasa de subocupacién

217 293 % Septiembre

18

6 T T T T T T .

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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/ La NAIRU (Non-Accelerating-Inflation Rate of Unemployment,
por sus siglas en inglés) que se presenta esta asociada con la
tasa de desocupacién nacional.
2/ Se refiere a lasuma de la poblaciéon desocupada y de la PNEA
disponible como proporcién de la suma de PEA y la PNEA
disponible.
3/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su
lectura.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de
INEGI (ENOE).
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Grafica 42

Indicadores del mercado laboral por género
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/Promedio mdvil de 3 meses.

Fuente: Elaborado por el Banco de México coninformacién de la
ENOE, INEGI.

1 La brecha de desempleo busca medir el grado de holgura en el
mercado laboral. En particular, se refiere a la diferencia entre la tasa
de desempleo observada y la tasa NAIRU, definida como la tasa de
desempleo congruente con un entorno de inflacion estable. De este
modo, una brecha de desempleo positiva se asocia con la ausencia de
presiones inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado
laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones

Grafica 43
Estimacion de la brecha de desempleo
Porciento, a.e.

Tasa de desempleo Y
25 -
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15
1.0
05

0.0
-0.5
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-15

-2.0 4

Septiembre
:

-2.5 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo
corresponde a dos desviaciones estandar de la brecha
estimada. La desviacion estdndar se estimdé a partir del
promedio de las estimaciones de las desviaciones estandar de
cuatro modelos individuales. Ver Banco de Meéxico (2017),
Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2016, pag.45.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacidn de la
ENOE.

En el trimestre julio-septiembre de 2025, de manera
consistente con los niveles histéricamente bajos de la
tasa de desocupacion, la estimacién puntual de la
brecha de desempleo con base en la tasa de
desocupacién nacional se mantuvo en terreno
negativo (Grafica 43).1*

De acuerdo con la Encuesta Nacional de Ocupacion y
Empleo (ENOE), en el tercer trimestre de 2025 las
percepciones promedio de los trabajadores
asalariados de la economia en su conjunto habrian
exhibido una expansidn anual de 4.3% (Grafica 44a).
Esta variacion seria menor que la de 7.3% calculada
para el segundo trimestre de 2025. A su vez, en lo que
va de 2025 el ritmo de crecimiento anual del salario
base de cotizacién medio de los trabajadores
asegurados en el IMSS ha sido menor que el
observado en los afios previos (Gréficas 44b y 44c).
En particular, en el trimestre julio-septiembre de
2025 el salario diario asociado con los puestos de

inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Dicha medida
Unicamente refleja las condiciones de holgura capturadas
directamente por la tasa de desocupacién y no incorpora el
apretamiento o relajamiento que podria derivarse de otros margenes
de ajuste del mercado laboral tales como la tasa de participacién
laboral. Los detalles sobre la estimacion de la brecha se pueden
consultar en el Recuadro 3 del Informe Trimestral Octubre — Diciembre
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trabajo afiliados al IMSS aumenté 7.3% a tasa anual.
Este incremento se compara con la expansién anual
de 7.6% reportada el trimestre previo. Sin considerar
los puestos de trabajo asociados con la prueba piloto
de afiliacion de personas trabajadoras de plataformas
digitales, el salario medio de los trabajadores
registrados en el IMSS presentd una variacion anual
de 7.5%. En octubre de 2025, el salario medio de los
trabajadores asegurados en el IMSS mostréd una
variacion anual de 7.1% (7.4% sin los puestos de
plataformas digitales).

Como resultado de los ajustes nominales descritos y
considerando el comportamiento de la inflacién, en
el tercer trimestre de 2025 los salarios medios reales
de la economia en su conjunto y de los trabajadores

de 2016, titulado “Consideraciones sobre la Evolucién Reciente de la
NAIRU y de la Holgura del Mercado Laboral en México”.

Banco de México

asegurados en el IMSS siguieron creciendo. Estos
indicadores  presentaron variaciones anuales
respectivas de 0.7 y 3.5%. En octubre, el salario
promedio real de los puestos de trabajo asegurados
en el IMSS aumentd a la misma tasa anual que en el
tercer trimestre.

En el lapso julio-septiembre de 2025, la revisién anual
promedio de los salarios contractuales negociados en
empresas de jurisdiccion federal se ubicéd en 4.8%
(Grafica 44d). En igual periodo de 2024, la revisidn fue
de 7.2%. En su interior, en el trimestre de referencia
las revisiones promedio en empresas privadas vy
publicas resultaron de 8.1y 3.6%, en el mismo orden.
Estas revisiones se comparan con las respectivas de
9.0y 5.0% registradas en el mismo trimestre de 2024.
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Grafica 44
Indicadores salariales
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a) Salario promedio de asalariados segtin la ENOE b)Salario diario asociado a los trabajadores
asegurados en el IMSS %/
14 12 2095 Nominal
Nominal Jul.  Ago. Sep. Oct. Real
12 Real 10 1 Nominat 73 74 71 71
Real 36 3.7 33 35
10 g
7.4
8
6 .
6
. 4 A
. 43 3c
2 .
2
0.7
0 0 7 v
Il Trim. e/ Octubre
22+ . . . . . . . -2 . . . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
. L . . . 2/
c)Salariodiarionominal asociado a los trabajadores d) Salario contractual nominal 4/
asegurados en el IMSS
20 s Nadonal —_—
) Jul.  Ago. Sep. Oct. m— Total
18 Fronteranorte 3/ Nacional 73 74 71 7.1
Resto Fronteranorte 97 97 94 94 Empresas publicas
16 1 Resto 7.0 71 69 69 Empresas privadas
141 Octubre
12 4
10 4 9.4
8 7.1
6 11 m 6.9
4
2
0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e/ Las cifras del tercer trimestre de 2025 corresponden a una estimacion con base en el promedio del salario por hora de los
asalariados, las horas trabajadas de los ocupados totales de julio-septiembre de la ENOE mensual y la participacion de las horas
trabajadas de los asalariados de la ENOE trimestral.

1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y el 1% mas elevado de la distribucién de los salarios. Se
excluyen personas con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ Durante el tercer trimestre de 2025 se registraron, en promedio, 22.5 millones de trabajadores asegurados afiliados al IMSS. Los
salarios reales fueron deflactados con el INPC. En octubre de 2025, las revisiones salariales de los trabajadores asegurados en el IMSS
fueron menores a las de la primera mitad del afio. Ello reflejo, principalmente, que el salario medio de las plazas incorporadas con la
prueba piloto del programa de incorporacion de personas trabajadoras de plataformas digitales es menor al salario medio del resto de
los puestos afiliados al IMSS.

3/Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de diciembre de 2018, la mayoria de los cuales colindan con la frontera
norte. Estos concentraron el 10% del total de puestos de trabajo asegurados afiliados al IMSS en 2024.

4/Elincremento salarial contractual se calcula como el promedio ponderado de las revisiones mensuales. El ponderador estd dado por
el niumero de trabajadores que revisaron en cada mes como proporcion del total de trabajadores que revisaron en el trimestre
correspondiente. En 2024, el niUmero de trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos
salariales a la STPS fue aproximadamente de 2.1 millones, de los cuales el 38% se encontraba en empresas publicas y el 62% en
empresas privadas.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién del IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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Grafica 45

Productividad y costo unitario de la mano de obra v
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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.

e/ Estimacién del Banco de México.

1/Productividad laboral estimada con las horas trabajadas.

2/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su

lectura.

Fuente: Elaborado por el Banco de Meéxico a partir de

informacién de la EMIM, del SCNMy la ENOE, INEGI.

2. A menos que se indique lo contrario, en esta seccién las tasas de
crecimiento se expresan en términos reales anuales y se calculan con

Banco de México

En cuanto a la evolucién de la productividad laboral
para la economia en su conjunto, en el tercer
trimestre de 2025 esta habria hilado dos
disminuciones trimestrales desestacionalizadas.
Por su parte, el costo unitario de la mano de obra
habria mantenido una trayectoria al alza
(Gréfica 45a).

En el periodo julio-septiembre de 2025, Ia
productividad laboral en la industria manufacturera
disminuyd respecto del segundo trimestre y revirtid
parcialmente el avance observado en los dos
trimestres previos (Grafica 45b). Adicional a la caida
de productividad laboral en el sector manufacturero,
las remuneraciones medias reales se expandieron. De
este modo, el correspondiente costo unitario crecid
en el periodo de referencia y permanecio en niveles
relativamente elevados (Grafica 45c).

3.3. Condiciones de financiamiento de |la

economia®?

En el tercer trimestre de 2025, las fuentes totales de
recursos financieros de la economia continuaron
amplidndose. En particular, registraron un flujo anual
de 9.6% del PIB, que se compara con una cifrade 9.1%
del PIB en el trimestre previo (Grafica 46 y Cuadro 6).
Las fuentes internas siguieron expandiéndose en
magnitud superior a su promedio histérico, aunque
por debajo del maximo registrado en 2024. Por su
parte, las fuentes externas continuaron exhibiendo
una recuperacion tras las contracciones observadas
en el periodo posterior a la pandemia. La expansién
de las fuentes de recursos contribuyd a que se
siguiera canalizando un volumen significativo de
recursos financieros al sector publico y al sector
privado.

Profundizando en la evolucién de las fuentes de
recursos financieros de la economia, su componente
externo exhibié un flujo anual de 1.5% del PIB en el
tercer trimestre de 2025 (Grafica 47). Dicha cifra es
superior a la del periodo previo, de manera que se
mantuvo la recuperacion exhibida en las fuentes
externas tras las contracciones observadas entre
2021 y 2023. En su interior, las fuentes monetarias
externas registraron un flujo anual como por ciento
del PIB de -0.2%, lo que se compara con una cifra de
0.0% del PIB en el trimestre previo. Esta reduccién

base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos.
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reflejo6 principalmente una disminucién en la Grafica 47
tenencia de valores gubernamentales por parte de no Fuentes externas

. . . . Flujos anuales como porcentaje del PIB
residentes respecto del periodo anterior (Grafica 48). Monetarias 1/

De esta forma, la proporcion de valores 47 H Valoresy crédito del exterior 2/
gubernamentales en poder de no residentes se situd 1%, Resto 3/
. 7L 1
en 11.8% en el tercer trimestre de 2025 (Grafica 49). ¢ Total 4 o
, . ~ . . 2 7 ki 12573 X
Los titulos emitidos en afios recientes han sido :
absorbidos de manera ordenada por inversionistas 1
nacionales. Por otro lado, el financiamiento a través 0 - — . :
R T . ; . ok -0.2
de valores y crédito del exterior mostré un flujo anual 1 B g o2 04
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parte un aumento en los recursos destinados tanto al 2 T T T T I
. L. 2010- 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025
sector privado como al publico. 2019 T4 T4 T4 T4 T4 T1 T2 T3p/

*/ Cifras promedio de 2010 a 2019.

p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede
discrepar del total por redondeo.

1/ Instrumentos monetarios en poder de no residentes. Incluye
12 - M Internas M Externas @ Total 98 96 valores gubernamentales, captacion liquida ya plazo menor a5
0.6 g9 91 afos, acciones de los fondos de inversion de deuda y acreedores
por reporto.

Grafica 46
Fuentes de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB

2/ Destinado al sector publico, a la banca comercial y al sector
privado.

3/ Incluye captacidon de agencias y fuentes no monetarias en
poder de no residentes, tales como captaciona plazo mayor a5
afios, obligaciones subordinadas y valores privados, entre otros.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

0.1 0.1
Prom. */
-2 T T T T T T T T T T ]
2010- 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025
2019 T4 T4 T4 T4 T4 T1 T2 T3p/

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran enlas notas 1
a 4 del Cuadro 6 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la
Economia).

*/ Cifras promedio de 2010 a 2019.

p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede
discrepar del total por redondeo.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.
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Cuadro 6
Fuentes y usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacidnreal anual en por ciento
Prom. 020 2021 2022 2023 2024 202> 2025 202505056 2021 2022 2023 2024 292° 2025 2025
2010-19 T T2 T3 T1 T2 T3
Total de Fuentes 7.8 76 74 62 79 98 89 91 96|39 01 -14 33 54 48 45 54
Fuentes internas (Fl)l/ 5.1 73 82 64 80 92 77 78 81|71 42 12 64 78 61 55 63
Monetarias (M3)2/ 3.1 51 53 46 52 61 48 49 51|81 43 22 64 79 58 54 6.1
M1 1.6 38 27 20 19 22 12 17 17163 51 14 40 52 14 35 338
M2-M1 1.1 04 12 19 20 30 29 23 23]|-12 -08 31 65 115 107 73 7.6
M3-M2 0.5 09 15 07 13 09 08 09 11 |115 162 24 136 7.1 58 58 8.1

No monetarias ¥

/

2.0 22 29 18 28 32 29 28 30|54 39 -07 63 75 66 59 638

Fuentes externas * 2.8 03 -08 -01 -01 06 12 14 15]-23 92 -76 -49 -17 08 12 24

Total de Usos 7.8 76 74 62 79 98 89 91 96|39 -01 -14 33 54 48 45 54
Reserva internacional */ 0.7 13 05 03 07 10 11 12 11|63 31 92 1.0 45 57 6.0 54
Financiamiento al sector publico 3.2 42 38 43 44 58 46 49 45|56 09 17 47 76 55 55 52

Publico federal ¥ 3.0 38 37 43 43 58 46 49 45|54 12 22 50 82 60 60 5.6
Estados y municipios 0.2 03 00 00 01 00 00 00 0092 52 -67 21 -42 52 60 -42
Financiamiento al sector privado "/ 2.9 04 13 28 26 23 23 25 26|22 36 01 27 20 25 26 34
Hogares 1.2 06 09 14 14 15 14 13 14|03 -1.0 19 48 52 48 39 46
Empresas 1.7 {02 04 14 12 08 1.0 12 13|38 53 -1.1 1.1 -04 08 15 24
Otros conceptos 1.1 1.7 17 06 03 08 08 05 14 |na. na. na. na. na. na. na. na.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuentes y usos de recursos financieros de cuatro trimestres
consecutivos expresados como % del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.a. significan que no aplica. Las cifras se refieren al cuarto
trimestre de cada afio, excepto cuando se indica lo contrario, y se calculan con base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambioy precios de los activos.

1/ Los activos financieros internos F1 se componen por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro) y no monetarias (ver nota 3 de este
cuadro).

2/Se refiere a los instrumentos financieros incluidos en M3, el cual esta compuesto por M2 mas los valores emitidos por el Gobierno Federal, el Banco de
México y el IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M2, a su vez, se compone por instrumentos liquidos (billetes, monedas y
depdsitos de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito popular) e instrumentos a plazo (captacion con un plazo residual de hasta
5 afios en bancos, entidades de ahorro y crédito popular, y uniones de crédito; acciones de los fondos de inversion de deuda; y acreedores por reporto de
valores).

3/Incluye los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro, valores privados, otros valores publicos, titulos de crédito emitidos por la banca comercial con
plazo residual mayora 5 afios y obligaciones subordinadas.

4/Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, igual a la diferencia entre M4 y M3)y otras fuentes externas no
monetarias (endeudamiento externo del Gobierno Federal y de organismos y empresas publicas; los pasivos externos de la banca comercial; el
financiamiento externo al sector privado no financiero; la captacidn de agencias; entre otros).

5/Segun se define en la Ley del Banco de México.

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Pablico (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacion de los remanentes de
operacion del Banco de México entregados al Gobierno Federal.

7/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, Infonavit y Fovissste, asi como a la emision de deuda interna y el financiamiento
externo de las empresas privadas no financieras.

8/ Considera las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, intermediarios financieros no bancarios,
Infonavit y Banco de México (incluyendo los titulos colocados con propédsitos de regulacién monetaria, como aquellos asociados con la esterilizacion del
impacto monetario de sus remanentes de operacion), pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio enla valuacidn de los instrumentos
de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.
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Grafica 48
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1/Incluye cetes, bonos a tasa fija, Udibonos, Bondes D, Bondes F,
Bondes Gy valores del IPAB.

2/ Las variaciones acumuladas a cada mes se calculan como el
cambio enelsaldoa ese mes respecto del saldo a diciembre del
afio previo.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

Grafica 49
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1/ Con base en la tenencia a valor de mercado con criterio
econdémico.

2/ Sector publico y Banco de México.

3/ Fondos de inversién de deuda.

4/ Incluye compafiias de seguros, casas de bolsa, empresas
privadas no financieras, tenencia en directo de personas fisicas,
entre otros.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

Respecto de las fuentes internas de recursos
financieros, estas registraron un flujo anual de 8.1%
del PIB en el tercer trimestre de 2025, lo que significd
un incremento en relaciéon con el trimestre previo
(Grafica 50a). De esta forma, dichas fuentes
continuaron mostrando una expansion por encima de
su promedio histdrico, si bien inferior al maximo de
9.2% del PIB alcanzado al cierre de 2024.

Grafica 50
Fuentes internas
Flujos anuales como porcentaje del PIB
a)Fuentes internas (F1)
H Monetarias (M3)
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b) Fuentes monetarias (M3)
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*/ Cifras promedio de 2010 a 2019.

p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede
discrepar del total por redondeo.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

En lo que corresponde a las fuentes internas
monetarias, estas mostraron un flujo anual de 5.1%
del PIB en el tercer trimestre de 2025 (Grafica 50b).
Dicha cifra es ligeramente superior a la observada en
el trimestre anterior de 4.9% del PIB. En su interior, la
tenencia de instrumentos a plazo por parte del sector
privado continud expandiéndose en magnitud
significativa y ligeramente mayor a la del trimestre
anterior. Al respecto, los agregados monetarios
M3-M2 y M2-M1 que miden la tenencia de dichos
instrumentos registraron en conjunto un flujo anual
de 3.4% del PIB en el tercer trimestre de 2025, lo que
se compara con una cifra de 3.2% del PIB en el
trimestre previo (Grafica 50b). De esta manera, dicho
indicador se mantuvo en niveles significativamente
superiores al promedio histérico de 1.5% del PIB. La
demanda por instrumentos a plazo ha sido impulsada
por el rendimiento relativamente alto que ha venido
ofreciendo este tipo de activos (Grafica 51).
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Por otra parte, el agregado monetario M1 registré un
flujo anual de 1.7% del PIB, cifra similar a la del
periodo anterior (Grafica 50b). Asi, dicho agregado
continué amplidndose a un ritmo cercano a su
promedio histoérico e inferior a lo observado en 2024.

Grafica 51
Instrumentos monetarios en poder de hogares
a) M2 hogares y sus componentes
Variacionreal anual y contribucion al crecimiento en por ciento 1
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1/ Las cifras se calculan con base en los saldos ajustados por
efectos de variaciones en el tipo de cambio.

2/ Incluye depodsitos a plazo, bonos bancarios y certificados
bursatiles con un plazo residual menor o igual a 5 aflos en la
banca interna en moneda nacional.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

Las fuentes internas no monetarias registraron un
flujo anual de 3.0% del PIB en el tercer trimestre de
2025, cifra mayor a la del periodo previo (Grafica 52).
Asi, dicho componente siguid expandiéndose en
magnitud superior a su promedio histérico, lo cual
continué reflejando principalmente un incremento
en el saldo de los fondos de ahorro para el retiro. Ello
se explica en parte por un incremento en las
aportaciones a las Afores, atribuibles en buena

Banco de México

medida al incremento en las contribuciones
patronales por empleado a las cuentas para el retiro
de los trabajadores que estd contemplado en la
reforma al sistema de pensiones de 2020.

Grafica 52
Fuentes internas no monetarias
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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1/ Incluye las acciones de las Siefores Basicas (95% del total de
los fondos de ahorro), los fondos de ahorro en el Banco de
México, incluyendo el Fondo de Pensiones para el Bienestar (4%
del total), y el bono de Pensionissste (1% del total).

2/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienda en el Infonavity
el Fovissste.

3/ Incluye valores privados, otros valores publicos, captacion a
plazo mayora 5 afios y obligaciones subordinadas.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

En lo que se refiere a los usos de recursos de la
economia, el financiamiento al sector publico
presentd un flujo anual de 4.5% del PIB en el tercer
trimestre de 2025 (Gréfica 53). Esta cifra es inferior a
la observada al cierre del trimestre previo de 4.9% vy
significativamente menor a la que se registrd al cierre
de 2024 de 5.8% del PIB.

El financiamiento total al sector privado mostré un
flujo anual de 2.6% del PIB en el tercer trimestre de
2025, que se compara con una cifra de 2.5% del PIB
en el trimestre anterior (Grafica 54). En su interior, el
financiamiento externo siguié exhibiendo cierta
recuperacion durante el trimestre de referencia. En
particular, registr6 un flujo anual ligeramente
positivo, tras haber exhibido reducciones a partir de
la segunda mitad de 2022 y hasta inicios de 2025. Por
su parte, el financiamiento interno registré un flujo
anual ligeramente menor al trimestre previo. De este
modo, su expansion siguid siendo de una magnitud
inferior a la exhibida al cierre del afio anterior.
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Grafica 53
Usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran enlas notas 5
ala 8 del Cuadro 6 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la

Economia).
*/ Cifras promedio de 2010 a 2019.

p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede
discrepar del total por redondeo.
Fuente: Elaborado por el Banco de México.

Grafica 54
Financiamiento al sector privado no financiero
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaborado por el Banco de México.

El financiamiento a las empresas mostré un flujo
anual de 1.3% del PIB, cifra ligeramente mayor a la
observada en el periodo previo (Gréfica 55). En su
interior, entre junio y septiembre de 2025, se observé
una expansién en la colocacién de deuda externa por
cuarto trimestre consecutivo (Grafica 56a). Ello
podria estar asociado con condiciones financieras
relativamente mas favorables para las empresas
mexicanas en mercados internacionales. En
contraste, el saldo vigente de deuda bursatil interna
se redujo respecto del trimestre previo (Grafica 56b).
Esta disminucidn resulta parcialmente de una

reestructura de pasivos por parte de algunas
empresas emisoras. Por ultimo, el crédito de la banca
comercial a las empresas registréo un flujo anual
similar al del periodo previo. Su dinamismo siguid
reflejando en parte una recuperacion en dicha
cartera de crédito tras el efecto adverso de la
pandemia.

Grafica 55
Financiamiento a empresas privadas no financieras
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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1/ Considera el crédito otorgado por la banca de desarrollo y
otros intermediarios financieros no bancarios.
Fuente: Elaborado por el Banco de México.

En mayor detalle respecto del financiamiento
bancario, el crédito de la banca comercial a las
empresas grandes no emisoras  continud
expandiéndose en el trimestre de referencia, si bien
en menor magnitud que en periodos previos
(Grafica 57a). Esta moderacidén es congruente con
cierto estrechamiento en las condiciones de
otorgamiento de crédito en el segmento, de acuerdo
con la encuesta a bancos (Grafica 58). Asimismo, los
bancos percibieron que la demanda por
financiamiento de este grupo de empresas se redujo
respecto del trimestre anterior. Pese a ello, Ia
fortaleza que exhibié dicha demanda en afios previos
sugiere que esta permanece en niveles elevados. Por
otro lado, el crédito a empresas de menor tamafio
mantuvo un ritmo de expansion similar al del periodo
previo, mientras que el crédito a emisoras continud
exhibiendo una recuperacion tras haberse contraido
en 2024. En tanto, las tasas de interés en el segmento
mostraron una disminucidn adicional durante el
trimestre (Grafica 57b). Asi, su evolucién continud
siendo evidencia del traspaso de la tasa de referencia
a las tasas de interés bancarias.
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Grafica 56
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1/ Colocaciones brutas (colocaciones y ampliaciones) menos
amortizaciones (vencimientos y prepagos). Las sombras grises
distinguen entre afios.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

Banco de México

Grafica 57
Crédito bancario a las empresas privadas no financieras
a) Crédito vigente de la banca comercial
por tamafio de empresa Y

Flujos anuales en por ciento del PIB

1.2 4 Grandes emisoras (0.14%) 2/3/
Grandes no emisoras (0.54%) 2/4/
1.0 1 De menor tamafio (0.15%) 2/5/

0.8 -

0.6 1

0.4 A

0.0 \/
-0.2

06 - Septiembre

-0.8 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

b) Tasa de interés anual de nuevos créditos &/
Por ciento
16 -

Banca comercial
Banca de desarrollo
Tasa objetivo

Septiembre
2 T T T T T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1/ Se reporta entre paréntesis el promedio histérico calculado
con cifras de 2010 a 2019.

2/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

3/Empresas privadas no financieras que hanrealizado al menos
una emisién de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a
la fecha.

4/Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a
100 millones de pesos al menos en algin mes de diciembre de
2003 a la fecha.

5/Resto de empresas no emisoras.

6/ Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito
vigente y para todos los plazos convenidos, promedio trimestral
en porciento.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.
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Grafica 58
Cambios en la demanda y condiciones y/o estandares de
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1/ El grupo de bancos con mayor participacién representa al
menos el 75% del saldo de la cartera de crédito bancario del
segmento correspondiente, excepto en los segmentos de
empresas grandes y créditos personales, dentro de la cartera de
consumo, donde representan el 72.37% y 71.29%
respectivamente.
2/ El indice de consumo, se refiere al promedio simple de los
indices de difusién de los segmentos de tarjetas de crédito,
crédito automotriz, crédito de ndmina y créditos personales.
Estos indices de difusidn, a suvez, se construyen como promedio
simple de las respuestas individuales de cada banco, las cuales
Fuente: Elaborado por el Banco de México.

El crédito a los hogares registré un flujo anual de 1.4%
del PIB, cifra ligeramente superior a la del trimestre
previo (Grafica 59). En su interior, el crédito a la
vivienda mostrd un flujo anual de 0.6% del PIB en el
trimestre de referencia. Por su parte, el crédito al
consumo exhibié un flujo anual de 0.7% del PIB, lo
gue se compara con una cifra de 0.4% del PIB en
promedio entre 2010 y 2019. De esta forma, la
expansién de esta cartera siguid siendo de una
magnitud elevada respecto de su promedio histérico.

Grafica 59
Crédito a los hogares
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaborado por el Banco de México.

Grafica 60
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacidn porcentual en el
crédito otorgado por estos intermediarios en septiembre de
2025. El 11.7% restante corresponde al crédito otorgado por
FOVISSSTE, otros intermediarios financieros no bancarios y la
banca de desarrollo.

2/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

3/Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos
de traspaso y reclasificacion de créditos en cartera directa, del
traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la
banca comercial y por la reclasificacién de créditos en cartera
directa a ADES.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

Respecto del segmento de vivienda, la cartera de
crédito del Infonavit continué amplidndose en
términos reales (Gréfica 60). Ello ha reflejado un
mayor monto de créditos nuevos otorgados por el
Instituto tanto para la adquisicion de vivienda usada
como de vivienda nueva. Por otro lado, el crédito de
la banca comercial siguié moderando su ritmo de
expansién. Ello es congruente con cierto
estancamiento en la demanda de financiamiento de
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los hogares, al tiempo que las condiciones en el
segmento se han mantenido relativamente
estrechas, de acuerdo con la encuesta a bancos
(Grafica 58). Por su parte, las tasas de interés
asociadas con los créditos de la banca mostraron una
ligera reduccién durante el trimestre (Grafica 61).
Pese a ello, se mantuvieron en un nivel similar al
observado antes de la pandemia.

Grafica 61
Tasa de interés anual del crédito a la vivienda
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1/ Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial a la
vivienda, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.
Incluye créditos para la adquisicion de vivienda nueva y usada.
La cifra de septiembre 2025 es preliminar y estd sujeta a
cambios.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

En el tercer trimestre de 2025, el crédito al consumo
de la banca comercial continué expandiéndose a
tasas elevadas respecto de su comportamiento
historico (Grafica 62). No obstante, su ritmo de
expansion resulté inferior al observado al cierre del
ano anterior. En su interior, algunas de las carteras
que componen el crédito de la banca comercial al
consumo continuaron creciendo a tasas elevadas,
tales como el crédito automotriz. Esto estaria
asociado en parte con el volumen de ventas de autos
ligeros, que podria seguir reflejando a su vez los
efectos rezagados de la pandemia. En tanto, las tasas
de interés se mantuvieron en niveles relativamente
elevados en junio de 2025, si bien se redujeron
respecto del trimestre previo en la mayoria de las
carteras de consumo (Grafica 63).

Por ultimo, el flujo anual de la reserva internacional
fue de 1.1% del PIB en el trimestre de referencia
(Grafica 53). El saldo de la reserva internacional se
situd en 247.3 mil millones de délares (mmd) al cierre
de septiembre de 2025, cifra superior a la observada

Banco de México

al cierre del trimestre previo (241.7 mmd). El
incremento fue resultado principalmente de efectos
valuacion positivos en los activos internacionales v,
en menor medida, de las ventas de ddlares al Banco
de México por parte de Pemex y del Fondo Mexicano
del Petrdleo para la Estabilizacion y el Desarrollo
realizadas durante el trimestre.

Grafica 62

Crédito vigente de la banca comercial al consumo
Variacionreal anual en por ciento
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1/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su
lectura.

2/ Se reporta entre paréntesis la participacidn porcentual en el
crédito vigente de la banca comercial al consumo en septiembre
de 2025. El arrendamiento capitalizable y otros créditos
representaron 4.8% del total.

3/ Incluye créditos para la adquisicion de electrodomésticos,
equipo de computo, televisores y muebles.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

Grafica 63

Tasas de interés de créditos al consumo *
Variaciones acumuladas entre abril de 2021 y junio de 2025 en

/

puntos base

—— Consumo total 2/
900 -

No6mina
800 - Tarjetas (con promociones) Junio
700 4 Tarjetas (sin promocignes)
Automotriz 567
600 (52.7%)
500 A1
400
00 \"\/\\’_‘ 321
300 A (40.2%)
200 A 176
100 1 (13.9%)
/\/\/\/\/_ 69
0 (27.3%)
-100 T T T T
2021 2022 2023 2024 2025

1/ En paréntesis se indica la tasa de interés en por ciento
correspondiente a junio de 2025 para cada segmento.

2/ Se calculd la tasa promedio ponderada de créditos nuevos al
consumo con base en los segmentos de tarjetas de crédito,
némina y automotriz.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.
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En suma, las fuentes de recursos financieros de la
economia continuaron amplidandose con vigor
durante el tercer trimestre de 2025. Ello se debe
principalmente a la expansion significativa de las
fuentes internas, producto a su vez del dinamismo del
ahorro a plazo del sector privado y de la ampliacién
en los recursos que administran los fondos de ahorro
para el retiro. En adelante, se deberd continuar
monitoreando la evolucién de las fuentes de
recursos, dado que su crecimiento contribuye de
forma importante a que se puedan satisfacer los
requerimientos financieros de los distintos sectores
de la economia. Esto es particularmente relevante en
un entorno de elevada incertidumbre, en el cual los
recursos crediticios pueden aliviar potenciales
preocupaciones sobre los futuros flujos de ingreso de
hogares y empresas. Esta vigilancia de las fuentes y
usos de recursos financieros ayudard también a
identificar de forma oportuna las posibles presiones
que se pueden originar en el mercado de fondos
prestables.

3.4. Condiciones de holgura en la economia

En cuanto a la posicién ciclica de la economia,
derivado de la contraccién que registré el PIB, en el
tercer trimestre de 2025 la estimacion de la brecha
del producto se ampli6 en terreno negativo
(Grafica 64). La estimacion de la brecha del producto
excluyendo a la industria petrolera, que controla por
los retos de oferta de dicho sector, también se ubico
en un nivel mas negativo que en trimestres previos.
El producto potencial es una variable no observable,
por lo que la estimacidn estadistica de la brecha del
producto esta sujeta a incertidumbre.

Desde una perspectiva sectorial, en el trimestre
julio-septiembre la brecha de las actividades
secundarias fue mas negativa que la reportada en el
trimestre anterior. Ello reflejé, principalmente, una
mayor brecha del subsector de equipo de transporte
ante los bajos niveles de produccion terminal que ha
presentado esa industria (Grafica 65). A su vez, la
brecha estimada para las actividades terciarias se
ampli6¢ en terreno negativo. Las mayores
contribuciones negativas a la brecha de los servicios
provinieron de los sectores de comercio y financiero.

En el periodo julio-agosto de 2025, el indicador de la
posicion ciclica de la economia asociado con el
consumo se redujo y permanecié por debajo de cero
(Grafica 66). En contraste, en congruencia con las
bajas tasas de desocupacién observadas durante el
periodo, el indicador de holgura relacionado con el
mercado laboral se mantuvo en terreno positivo, si
bien fue ligeramente menor que el nivel promedio
del segundo trimestre (Grafica 64).

Grafica 64
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a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad. Se acotd la
escala vertical de las graficas para facilitar su lectura.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas;
ver Informe sobre la Inflacién Abril —Junio 2009, Banco de México, p.
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.

4/ Excluye la extraccién de petréleo y gas, los servicios relacionados
con la mineria y la fabricacion de productos derivados del petrdleo y
del carbén.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de INEGI y
del Banco de México.
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Grafica 65
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a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Estimadas a partir del filtro de Hodrick-Prescott con
correccion de colas; ver Informe Trimestral Enero-Marzo 2021,

Banco de México, p. 35.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de

INEGI.
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Grafica 66
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1/Indicadores construidos con base enla metodologia Conjunto
de Confianza de Modelos (CCM); ver Banco de México (2017),
“Informe Trimestral, Octubre-Diciembre 2017”, pag.47. El indice
de holgura mensual se basa en el primer componente principal
de un conjunto que incluye 11 indicadores. Los indicadores de
holgura de consumo y del mercado laboral se basanen el primer
componente principal de conjuntos que incluyen 6 y 3
indicadores, respectivamente.

2/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su
lectura.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de

3.5. Estabilidad del sistema financiero

Durante el tercer trimestre de 2025, el sistema
financiero mexicano se mantuvo fuerte y resiliente,
incluso ante eventos que pudieron haber afectado su
buen funcionamiento. Lo anterior, en un entorno
macrofinanciero global mas favorable que en
trimestres previos, mismo que se vio reflejado en un
comportamiento menos volatil de los mercados
financieros internacionales. En este contexto,
destaca que la banca comercial del pais mantiene
niveles de capital y liquidez que, en el agregado,
exceden holgadamente los requerimientos minimos
regulatorios.

Hacia delante, el sistema financiero global enfrenta
riesgos cuya materializacién podria impactar el buen
funcionamiento del sistema y los mercados
financieros nacionales. Entre estos, destaca el posible
agudizamiento de las tensiones geopoliticas vy
comerciales, mientras que el rapido crecimiento de la
intermediacién financiera no bancaria a nivel
internacional podria contribuir a la ocurrencia de un
evento potencialmente sistémico. Asimismo, la
persistente incertidumbre en torno a la politica
econdmica de algunas economias relevantes,
incluyendo en el ambito monetario, podria dar lugar
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a nuevos episodios de alta volatilidad en los
mercados financieros internacionales. Entre otros
factores, lo anterior contribuye a que la posibilidad
de sorpresas en la trayectoria de las condiciones
financieras globales se mantenga latente.

Como en ocasiones anteriores, los temas abordados
en esta seccidon se expondran con mayor detalle en el
préoximo Reporte de Estabilidad Financiera del Banco
de México, a publicarse en diciembre de 2025.

3.5.1. Financiamiento agregado

En el tercer trimestre de 2025, la razén de
financiamiento a PIB disminuyd (Grafica 67), con lo
gue este indicador acumula 18 trimestres por debajo
de su tendencia de largo plazo y se mantiene en
niveles similares a los de 2015. Asimismo, la brecha
(negativa) de financiamiento registré un incremento
marginal, con lo que acumula tres trimestres
consecutivos amplidndose y se ubica en niveles
similares a los observados en 2006.

Grafica 67
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1/ La tendencia de largo plazo se estima con el filtro Hodrick-
Prescott de una cola con un parametro de suavizacidon de
400,000 y datos a partir del cuarto trimestre de 1980.

2/Los datos para el 3T-2025 son preliminares.

Fuente: Banco de México con informacién propia y de INEGI.

3.5.2. Solvencia de la banca multiple

En septiembre de 2025, el indice de capitalizacion
(ICAP) de la banca multiple registré un nivel de
20.38%, un aumento de 38 pb respecto a la cifra
observada en junio (Grafica 68). De esta manera, las
instituciones bancarias en su conjunto registraron
niveles de capitalizacion superiores a los niveles
minimos requeridos por la regulacién. Este
comportamiento reflejé un aumento en el capital
regulatorio, que mas que compensé un incremento
en los activos sujetos a riesgo.

Grafica 68
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Fuente: Banco de México.

El 24 de septiembre de 2025, Citi anuncid, como parte
del proceso de desinversion de Banamex, que
venderd a un empresario mexicano el 25 por ciento
de las acciones ordinarias de dicha institucién
bancaria. No obstante, esta operacidén estd sujeta a
las aprobaciones regulatorias por parte de las
autoridades financieras mexicanas, la cual se espera
que se complete en la segunda mitad de 2026.

En octubre de 2025, la Comisidn Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV) aprobd la solicitud de revocacién
voluntaria que presenté CIBanco, S.A., Institucién de
Banca Multiple (CIBanco). Es importante destacar
que la solicitud de revocacién de licencia fue
presentada por la misma asamblea general de
accionistas de CIBanco para proteger los intereses de
sus clientes.
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3.5.3. Riesgo de crédito de la banca

El riesgo de crédito de la banca multiple, medido a
través del valor en riesgo condicional (CVaR)® al
99.9% de confianza como proporcidn del portafolio
de crédito, aumentd ligeramente durante el tercer
trimestre de 2025, al pasar de 6.47% en junio a 6.56%
en septiembre, impulsado principalmente por el
aumento de la correlacidon de incumplimiento de la
cartera empresarial y de la cartera de consumo
(Grafica 69).

Grafica 69
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Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito.

Por su parte, el indice de capitalizaciéon neto de
riesgo® aumento durante el trimestre de referencia,
al pasar de 15.86% en junio a 16.17% en septiembre,
lo que se explica por el aumento del capital neto del
sistema, cuyo efecto compensd y superd al
correspondiente al aumento del riesgo de crédito de
la cartera (Grafica 70).

3 El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en la
cola de la distribucion, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al valor en riesgo (VaR). El VaR
corresponde al percentil de una distribucién de probabilidad de
pérdidas de una cartera de activos sujetos a riesgo de crédito para un
nivel de confianza determinado.

Banco de México

El indice de morosidad (IMOR) del crédito otorgado
por la banca comercial al sector privado no financiero
pasé de 2.31% en junio de 2025 a 2.45% en
septiembre. En particular, dicho aumento se derivo
de incrementos en el IMOR de los créditos otorgados
tanto a empresas privadas no financieras, como al
consumo y para la adquisicion de vivienda. Cabe
mencionar que el comportamiento del IMOR de la
cartera de consumo reflejé, principalmente, el
crecimiento del IMOR de los créditos personales. Por
su parte, el IMOR de los créditos otorgados por la
banca de desarrollo al sector privado no financiero
registrd niveles similares en el mismo periodo
(Grafica 71). No obstante, se mantiene en niveles
bajos en relacién con los ultimos tres afos.

Grafica 70
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1/Se estima como el indice de capitalizacion que resulta al
reducir el CVaR tanto del capital neto como de los activos
ponderados porriesgo.

2/Suplemento de Conservacién de Capital.

Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito.

14 Se estima como el indice de capitalizacién que resulta de restar el valor
del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo. Este indicador supone que el portafolio
de crédito sufre pérdidas por un monto equivalente al CVaR al 99.9%,
mismas que son absorbidas directamente por el capital de los bancos
sin afectar a sus reservas, y que dicha cartera tiene una ponderacion
del 100% para la determinacidon de su requerimiento de capital.
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Grafica 71
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1/ Hasta diciembre de 2021, el indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la
cartera total. A partir de enero de 2022, a raiz de la adopcidén del estandar internacional IFRS9, el IMOR se define como el
saldo de la cartera clasificada como etapa 3 entre el saldo de la cartera total. Los datos del IMOR de la banca comercial
incluyen a las Sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros. Para la banca comercial, se realizd la
revision de la informacién reportada para excluir los datos de Accendo Banco, entidad cuya licencia para operar como
institucion de banca multiple fue revocada en septiembre de 2021. Mayores detalles respecto a esto ultimo, pueden
encontrarse en el Reporte de Estabilidad Financiera correspondiente al segundo semestre de 2021.

2/ Elincremento en el IMOR en enero de 2022 reflejd, en gran medida, los cambios de los criterios contables para adoptar el
estandar internacional IFRS9, que permiten a las instituciones de crédito realizar ajustes en la clasificacion de su cartera
crediticia, sin que esto implique un mayor nivel de impago.

3/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total. A partir de
2022, el IMOR se define como el saldo de la cartera en Etapa 3 de riesgo de crédito entre el saldo de la cartera total.

4/ Incluye crédito para la adquisicion de bienes muebles y crédito automotriz.

Fuente: Banco de México.
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3.5.4. Riesgo de mercado de la banca multiple

El riesgo de mercado de la banca multiple, medido a
través del CVaR de mercado como proporcién del
capital neto, disminuyd durante el tercer trimestre de
2025, al pasar de 5.85% en junio a 5.27% en
septiembre. Esto fue el resultado de cambios en la
composicion de los portafolios de los bancos, que
produjeron un menor riesgo en las posiciones de tipo
de cambio. Ademads, el capital neto de la banca
aumento (Gréfica 72).%°

Grafica 72
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Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer.

3.5.5. Riesgos asociados a intermediarios
crediticios no bancarios, empresas privadas no
financieras listadas en las bolsas de valores y
otras emisoras

Durante el tercer trimestre de 2025, el
financiamiento total al sector privado no financiero
otorgado por otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB)® del pais, sin considerar
organismos de fomento,’ continud creciendo en
términos reales anuales (Grafica 73) a una tasa mayor
que la registrada en el trimestre anterior. Esta
aceleracién en el otorgamiento se explica por el
mayor crecimiento de la cartera de crédito de las
entidades no reguladas, en particular, de la cartera
comercial.

15 Cabe sefialar que el CVaR, al estimarse bajo las condiciones histéricas
observadas, constituye una referencia y no un prondstico de las
pérdidas potenciales que podrian observarse en los portafolios de
mercado.

% Incluye a entidades financieras no bancarias reguladas tales como
socaps, sofipos, uniones de crédito y sofomes reguladas que no son
subsidiarias de instituciones de crédito, asi como almacenes generales
de depdsito. Ademas, incluye a entidades financieras no bancarias no

Banco de México

Respecto al financiamiento recibido por los OIFNB, si
bien se observa un crecimiento real anual tanto para
los intermediarios regulados como para los no
regulados, la tasa de crecimiento continda
disminuyendo. En el caso de los OIFNB regulados,
esto se explica por el menor financiamiento recibido
a través de la captacion y de la banca multiple,
mientras que, en el caso de los no regulados, se
explica por el menor financiamiento proveniente de
la banca de desarrollo.

Grafica 73
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1/ Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales
como socaps, sofipos, uniones de crédito, sofomes reguladas
que no son subsidiarias de instituciones de crédito yalmacenes
generales de depésito.

2/ Incluye: sofomes no reguladas, empresas financieras que
otorgan preponderantemente crédito como parte del giro del
negocio, tales como arrendadoras financieras o algunos brazos
financieros de empresas automotrices y el saldo total de las
tarjetas de crédito no bancarias. Ademas de la serie anterior
(marcada con *), se presenta una nueva serie (marcada con **)
con cifras de cardcter preliminar, resultado de correcciones
realizadas a la informacién reportada por sofomes no reguladas
a partirde jun-23.

3/ Incluye Infonavit, Fovissste, Infonacot, FND, FIRA, FOVI y
FIFOMI. FND dejé de reportar informacion desde junio de 2023.
Nota: La grafica circular representa la participacién en la cartera
de crédito total de cada uno de los otorgantes.

Fuentes: CNBV, BMV, Condusef, Buré de Crédito, Organismos y
Fideicomisos de Fomento.

El IMOR de la cartera crediticia otorgada por los
OIFNB, en su conjunto, aumenté ligeramente. Por
otro lado, la morosidad de las carteras otorgadas por
el Fovissste y el Infonavit aumentaron respecto al

reguladas como sofomes no reguladas, empresas financieras que
otorgan preponderantemente crédito como parte del giro del negocio,
tales como las arrendadoras financieras o algunos brazos financieros de
las empresas automotrices y el saldo total de las tarjetas de crédito no
bancarias.

7 Incluye Infonavit, Fovissste, Infonacot, FND, FIRA, FOVI, y FIFOMI. FND
dejo de reportar informacién desde junio de 2023.
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trimestre anterior, mientras que la de Infonacot
disminuyé. En conjunto, la morosidad de los
organismos de fomento es la mayor observada
durante 2025.

En septiembre de 2025, las exposiciones de la banca
multiple y de desarrollo por los créditos otorgados a
los OIFNB, asi como por la tenencia propia de valores
emitidos por estos, se mantuvieron reducidas y
representaban el 2.0 y el 5.3% de los activos totales,
respectivamente. Ademds, no se observan
concentraciones de financiamiento para los bancos
en lo individual con el sector OIFNB, por lo que, en
caso de que alguna entidad de este sector incumpla
el pago, no representaria un riesgo para el sistema en
su conjunto al tiempo que, en general, se observa una
menor exposicion del sistema financiero a estos
intermediarios.

Entre junio y septiembre de 2025, los portafolios de
inversidon de las siefores registraron un aumento en
sus plusvalias, derivado principalmente del
incremento del valor de mercado de sus posiciones
en valores gubernamentales y de renta variable
extranjera. Por su parte, los retiros por desempleo
presentaron un crecimiento en relacion al segundo
trimestre del afio en curso, el cual fue reflejo del
mayor nimero de personas que ejercié su derecho de
retiro por desempleo en dicho periodo. En este
contexto, si bien los montos de retiros por desempleo
continlan en niveles relativamente elevados, estos
representan una proporcion pequeiia del total de los
recursos administrados por las siefores.

Al tercer trimestre de 2025, la generacién de flujo
operativo anual (UAFIDA)® para el conjunto de las
empresas privadas no financieras listadas en bolsa
aumenté en términos reales en comparacion con el
mismo trimestre del afio anterior; no obstante,
disminuyé con respecto al segundo trimestre de este
afio (Grafica 74). De igual forma, el indicador de
endeudamiento disminuyd debido a una menor
deuda neta y a un ligero aumento en el UAFIDA;
mientras que el de costo del servicio de deuda
aumentd y se explica, principalmente, por un mayor

18 Las siglas UAFIDA se refieren a la utilidad antes de financiamiento,
impuestos, depreciaciéon y amortizacidon, y equivalen a EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

monto de intereses a pagar, en comparacion con el
trimestre anterior. Por su parte, el indicador de
liqguidez mejord debido a una ligera disminucién de la
deuda de corto plazo y a un aumento del saldo de
efectivo y equivalentes.

Durante julio-septiembre de 2025, Pemex reportd
una pérdida neta tanto anual como trimestral, lo que
contrasta con la utilidad trimestral registrada en el
periodo anterior. Esta pérdida trimestral se explica,
en menor medida, por los menores ingresos por
ventas y servicios, aunado a los mayores costos de
ventas y, en mayor medida, por una menor utilidad
por el efecto cambiario durante el trimestre. Por otro
lado, el saldo de su deuda financiera, incluidos los
proveedores y expresada en pesos, aumentd
ligeramente con respecto al trimestre anterior.
Ademds, el indicador de liquidez mejoré debido a un
mayor saldo de efectivo y equivalentes disponibles
para Pemex tras las acciones de reestructuracion
financiera implementadas desde julio (Grafica 75).

Grafica 74
Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
no financieras listadas */
Eje izquierdo: veces
Eje derecho: por ciento
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1/ Para la actualizacidn de las series se utilizd la informacién de
97 empresas no financieras con acciones inscritas en BMV y
BIVA; los activos de estas empresas representan el 100% de los
activos totales de las empresas listadas. Las siglas UAFIDA se
refieren a Utilidad Antes de Financiamiento, Impuestos,
Depreciacién y Amortizacién, y equivalen a EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

Fuentes: BMVy BIVA.
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Por su parte, el CDS a cinco afios de Pemex disminuyo
durante el tercer trimestre de 2025 vy, a finales de
noviembre, continué con dicha tendencia
(Grafica 76). Adicionalmente, el 5 de agosto de 2025
se publicé el Plan Estratégico de Pemex para el
periodo 2025-2035.

En este contexto, algunas de las principales agencias
calificadoras anunciaron aumentos en la calificacién
crediticia de la empresa entre agosto y octubre.’ De
acuerdo con los comunicados de las agencias, estas
mejoras en la calificaciéon reflejan el mayor vinculo
entre Pemex y el Gobierno Federal, asi como el mayor
compromiso y control para fortalecer la posicién
financiera de la empresa, derivados de las acciones
implementadas recientemente como parte del Plan
Estratégico.?

Grafica 75
Posicion de liquidez de Pemex y CFE /
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1/Se define como el resultado de dividir el efectivoy las cuentas
por cobrar de corto plazo entre la suma de pasivos con
proveedores a 12 meses y la deuda financiera a 12 meses.

Fuente: BMV.

¥ En primer lugar, el 1 de agosto de 2025 una agencia calificadora
aumentd la calificacién crediticia de la empresa de B+ a BB, con
perspectiva estable, tras la emision de las notas “P-Caps” a finales de
julio. Posteriormente, el 8 de septiembre, una segunda agencia
calificadora mejoré la calificacion crediticia de la empresa de B3 a B1,
con perspectiva estable. Finalmente, el 2 de octubre de 2025, la
primera agencia calificadora mejoré nuevamente la calificacion
crediticia de la empresa, esta vez de BB a BB+, también con perspectiva

Banco de México

Al tercer trimestre de 2025, CFE registré una utilidad
neta tanto trimestral como anual. Este resultado se
explica por un aumento en los ingresos totales y por
el efecto favorable del tipo de cambio. Asimismo, el
saldo en pesos de su deuda financiera, incluyendo a
los proveedores y expresada en pesos, aumentd
ligeramente respecto al trimestre anterior. Este
aumento se explica, principalmente, por el
incremento del costo de arrendamiento y, en menor
medida, por un aumento de la deuda con la banca
extranjera. Por su parte, el indicador de liquidez de
CFE aumento debido al incremento en el efectivo y
equivalentes, asi como como a la disminucién de la
deuda a corto plazo (Grafica 75). Por ultimo, si bien el
CDS a cinco afios de CFE disminuyd durante el tercer
trimestre de 2025, a finales de noviembre aumentdé
ligeramente (Gréfica 76).

Grafica 76
Costo de la cobertura crediticia medida por el CDS a 5 afios en
ddlares de la deuda emitida por Pemex y CFE
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Fuente: Markit.

estable. Ver comunicados de la primera agencia calificadora aqui y
aqui. Ver comunicado de la segunda agencia calificadora aqui.

20 Estas acciones incluyen: la emisién de las notas “P-Caps” en julio de
2025 para cubrir pasivos de corto plazo; un mecanismo estructurado
con fuente de pago propia para incrementar la inversion fisica en hasta
250 mil millones de pesos (fondo de inversidn) y, por ultimo, la oferta
de recompra de deuda internacional con vencimiento entre 2026 y
2029 por un total de 9.9 mil millones de délares, misma que se realizé
con recursos del Gobierno Federal.
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4. Evolucion reciente de la inflacion
4.1. Lainflacion en el tercer trimestre de 2025

La inflacién general anual disminuyd de 4.22 2 3.61%
entre el segundo y el tercer trimestre de 2025. En la
primera quincena de noviembre también se situd en
3.61% (Grafica 77 y Cuadro 7). El comportamiento de
la inflacién ha estado influido, principalmente, por la
reduccion de la inflacidn no subyacente que se
registroé en julio y por los bajos niveles que, en buena
medida, ha mantenido en los meses siguientes. Por
su parte, la inflacidn subyacente se elevd entre
trimestres, exhibiendo cierta estabilidad a lo largo del
tercero y un incremento moderado en el margen. En
mayor detalle, entre los trimestres mencionados este
indicador pasé de 4.08 a 4.25% y se situd en 4.32% en
la primera quincena de noviembre. En su interior, la
inflacion de las mercancias continud
incrementandose a lo largo del trimestre de
referencia en tanto que la de los servicios se redujo
(Grafica 78). A su vez, la inflacion no subyacente
descendié de 4.47 a 1.51% entre los trimestres
seflalados. Tal desempeiio fue resultado,
principalmente, de la notable disminucién de la
inflacion de las frutas y verduras, asi como de la
menor variacion anual de los precios de los
energéticos. En la primera quincena de noviembre, la
inflacién no subyacente se ubicé en 1.29%.

De manera congruente con el descenso que exhibio
la inflacién general entre el segundo y el tercer
trimestre de 2025, la tendencia de las variaciones

21 | Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las
variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a la inflacion
de un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se
realiza lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de
los genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se

mensuales ajustadas por estacionalidad y anualizadas
del indice general (media movil de tres
observaciones) también se redujo entre trimestres
(Grafica 79). En su lectura de la primera quincena de
noviembre, este indicador se situé en 3.57%. En
cuanto a la proporcién de la canasta del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) con
variaciones de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas menores o iguales a 3%, esta se elevd a
lo largo del tercer trimestre y registrd niveles
superiores a los del trimestre previo. En la primera
quincena de noviembre se ubicé en 27% (Grafica 80).
Por su parte, el Indicador de Media Truncada para la
inflacién general descendié entre el segundo y el
tercer trimestre, si bien exhibié un ligero aumento en
la primera quincena de noviembre y se situd en 4.14%
(Grafica 81).%*

Grafica 77
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Fuente: INEGI.

excluyen los genéricos con mayor y menor variacién, considerando en
cada cola de la distribucidn hasta el 10% de la canasta del indice de
precios, respectivamente; v iii) con los genéricos restantes, que por
construccion se ubican mas cerca del centro de la distribucion, se
calcula el Indicador de Media Truncada.
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Grafica 78
indice Nacional de Precios al Consumidor
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes puede registrar
alguna discrepancia con el total por actualizacién de
ponderadores y canasta o por efectos de redondeo.
Fuente: INEGI.
Grafica 79
indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion mensual a.e.a. en por ciento
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Para la udltima observacioén se utiliza la variacion quincenal
anualizada.

2/ El intervalo se calcula sumdandole y restandole a la media de
la variaciéon mensual anualizada (a.e.a.) 1.65 veces su desviacion
estandar (d.e.)desde 2011, de modo que silas observaciones se
distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del
intervalo.

Fuente: Desestacionalizaciéon por el Banco de Meéxico con
informacién de INEGI.
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Grafica 80
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.
1/ Media mévil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 81
indice Nacional de Precios al Consumidor e
indicador de media truncada
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacidn de INEGI.
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Cuadro 7
indice Nacional de Precios al Consumidor, principales componentes e indicadores de media truncada
Variacion anual en por ciento

2024 2025 2023 2024 2025
m v 1 n mn Diciembre Diciembre Septiembre  Octubre Novi](:nbre
INPC 5.04 4.51 3.72 4.22 3.61 4.66 4.21 3.76 3.57 3.61
Subyacente 3.99 3.68 3.65 4.08 4.25 5.09 3.65 4.28 4.28 4.32
Mercancias 3.01 2.56 2.82 3.66 4.08 4.89 247 4.19 412 4.13
Alimentos, bebidas y tabaco 4.03 3.66 3.91 4.65 5.21 6.25 3.60 5.34 5.26 4.94
Mercancias no alimenticias 1.78 1.38 1.78 2.76 3.13 3.28 133 3.21 3.15 3.43
Servicios 5.17 4.94 4.56 4.56 4.40 5.33 4.94 4.36 4.44 4.50
Vivienda 4.00 3.98 3.75 3.56 3.41 3.64 4.01 3.39 3.42 3.40
Educacion (Colegiaturas) 6.08 5.79 5.72 5.84 5.65 6.60 5.79 5.84 5.82 5.82
Otros servicios 6.04 5.78 5.25 5.37 5.19 6.46 5.77 5.11 5.24 5.38
No subyacente 8.29 7.07 3.86 4.47 1.51 3.39 5.95 2.02 1.18 1.29
Agropecuarios 9.95 9.38 3.06 5.31 1.36 5.66 6.57 2.76 0.10 -0.41
Frutas y verduras 14.46 12.76 -5.29 -2.32 -8.44 11.68 6.05 -4.86 -10.27 -10.87
Pecuarios 5.54 5.86 9.03 10.28 9.03 0.68 6.27 8.45 8.19 7.90
Energéticos y tarifas aut. por gobierno 6.63 4.72 3.94 3.49 1.63 1.46 4.97 1.42 2.07 2.66
Energéticos 7.99 5.36 4.25 2.97 0.47 0.06 5.73 0.36 1.07 0.89
Gasolina 6.27 5.98 5.17 0.65 -1.25 2.84 6.39 -1.15 -0.96 -0.95
Gas doméstico L.P. 18.88 11.21 5.31 7.23 2.15 -10.93 13.69 1.39 4.38 3.94
Tarifas autorizadas por gobierno 3.69 3.91 4.10 437 3.67 4.82 4.12 3.27 3.86 5.95
Indicador de media truncada®/
INPC 4.26 4.21 4.25 4.30 4.09 4.56 4.26 4.07 4.07 4.14
Subyacente 4.21 4.16 4.19 437 4.41 5.00 4.16 4.40 4.39 4.44

1/ Elaboracién propia con informacién del INEGI. Se trunca el 10% de cada cola de la distribucién. Ver el Recuadro 1 “La Media Truncada como Medida de Tendencia dela

Inflacién” del Informe Trimestral Enero —Marzo 2015.

Fuente: INEGI.

Un mapa térmico de riesgos para la inflacion se
presenta en la Grafica 82. Con un color rojo mas
intenso se indica que los riesgos al alza para la
inflacién son elevados en su comparacion historica
desde 2013, mientras que colores verdes mas
intensos sugieren menores riesgos.?? El indicador de
riesgo de las medidas de tendencia de la inflacidn se
mantuvo en niveles bajos. Por el lado de la demanda,
de acuerdo con su comportamiento histdrico, la
actividad econdmica internacional, la posicién ciclica
de la economia nacional y la cuenta corriente

22 para mayores detalles, ver la nota al pie 36 del Informe Trimestral
Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las
variables incluidas en el mapa térmico.

representan riesgos bajos para la inflacién. Por el lado
de la oferta, desde una perspectiva de su desempefio
histérico, las presiones salariales han atenuado su
relevancia como riesgo para la inflacion. A su vez, los
factores climaticos, las referencias internacionales, la
inflacion mundial, los problemas logisticos, los costos
de insumos y el tipo de cambio representaron riesgos
bajos para la inflacién. En el dltimo rengldn del mapa,
el indicador agregado de riesgos sugiere que, relativo
a su comportamiento histérico, las presiones sobre la
inflacion continuaron siendo moderadas.
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Grafica 82

Mapa de riesgos coyunturales sobre la inflaciéon al consumidor en México
Cifras de 0 a 1 de acuerdo a una distribucién normal acumulada histérica
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Nota: Para mayores detalles, véase la nota al pie 36 del Informe Trimestral Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista
las variables consideradas en el mapa térmico, incluyendo las correspondientes a las medidas de tendencia de la inflacién. Se utilizé la media
movil para los Salarios contractuales. Informacién a octubre de 2025 con la excepcidn de las siguientes variables, para las cuales se indica en
paréntesis la fecha a la que se cuenta con informacidn: Brecha del producto EE.UU. (junio 2025); Produccidén industrial de EE.UU., Volumen de
comercio mundial, Uso de la capacidad instalada en EE.UU., Precios de las importaciones de EE.UU. exc. combustibles, Series (3) de holgura
(agosto 2025); Cuenta corriente como porcentaje del PIB, Balanza comercial como porcentaje del PIB, Uso de la capacidad instalada en la
industria manufacturera, Brecha IGAE, Inflacién en paises desarrollados, Inflacién en paises emergentes, Inflacidon general en EE.UU., Inflacion
subyacente en EE.UU., Inflacién de alimentos procesados de EE.UU., Inflacién de alimentos no procesados de EE.UU., Empresas que consideran
que los precios de los insumos aumentaran a tasa mayor en los préximos 12 meses, Costo unitario de la mano de obra en el sector
manufacturero (septiembre 2025); Medidas (6) de inflacién doméstica, Porcentaje de drea del pais afectada con sequia extrema o excepcional
a nivel nacional, indice Harpexy Tipo de cambio FIX (1g noviembre 2025).
*Se calcula como el promedio de los 11 grupos.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacidn de diversas fuentes.
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4.1.1. Lainflacién subyacente

Entre el segundo y el tercer trimestre de 2025, Ila
inflacion subyacente se elevé de 4.08 a 4.25%, si bien
se mantuvo relativamente estable a lo largo del
periodo que se reporta. Dicha estabilidad reflejo la
evolucidn diferenciada de sus componentes. Por una
parte, la inflacion de las mercancias continud
aumentando, en tanto que la de los servicios exhibid
una trayectoria a la baja. En lo que va del cuarto
trimestre, aunque la inflacién de las mercancias se ha
moderado, esto ha sido mas que compensado por
cierto aumento en la de los servicios. En
consecuencia, en la primera quincena de noviembre,
la inflacion subyacente se situd en 4.32% (Grafica 83).

Entre el segundo y el tercer trimestre de 2025, la
tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas del indice
subyacente (media mdvil de tres observaciones) se
redujo, de modo que revirtio la trayectoria al alza que
registraba desde inicios del afio (Grafica 84). A lo
largo del trimestre de referencia, dicha tendencia fue
decreciente y continué en la primera quincena de
noviembre al registrar 3.82%. Por su parte, en el
tercer trimestre la proporcion de la canasta del indice
subyacente con variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas menores o
iguales a 3% revirtid el descenso que exhibidé durante
el trimestre anterior y se situd en 26% en su ultima
observacién (Grafica 85). A su vez, consistente con el
comportamiento de los datos sin truncar, el Indicador
de Media Truncada para la inflacidn subyacente se
mantuvo relativamente estable en el tercer trimestre
y registr6 4.44% en la primera quincena de
noviembre (Grafica 86).

Grafica 83
indice de precios subyacente
Variacién anual en por ciento

12 A
11 A —&—— Subyacente
10 Mercancias
9 Servidos
s
71 4.50
6 4.32
5 4 413
4
3 -
2 -
1q noviembre

1 T T T T T

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fuente: INEGI.

Grafica 84
indice de precios subyacente
Variacion mensual a.e.a. en por ciento
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Para la ultima observacion se utiliza la variacion quincenal
anualizada.

2/ El intervalo se calcula sumandole y restandole a la media de
la variacion mensual anualizada (a.e.a.) 1.65 veces su desviacidn
estandar (d.e.)desde 2011, de modo que silas observaciones se
distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del
intervalo.

Fuente: Desestacionalizacion por el Banco de México con
informacion de INEGI.
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Grafica 85
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.
1/ Media mdvil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 86
indice de precios subyacente e
indicador de media truncada
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de INEGI.

La inflacidon subyacente fundamental y el indicador
mas relacionado con salarios se mantuvieron
relativamente estables entre el segundo y el tercer
trimestre de 2025. Por su parte, los indicadores mas
relacionados con energéticos y con el tipo de cambio,

Banco de México

si bien aumentaron entre trimestres, también
presentaron estabilidad a lo largo del tercero
(Grafica 87). En la primera quincena de noviembre,
estos indicadores se situaron en 4.07, 3.98, 3.75 y
3.47%, respectivamente. En todos los casos, la
incidencia de las mercancias en cada métrica se elevd
entre trimestres. Cabe senalar que en el caso de la
inflacion subyacente fundamental y del indicador
mas relacionado con salarios, la mayor contribucidn
de los precios de las mercancias fue compensada por
la reduccién de la incidencia de los precios de los
servicios de vivienda.

La inflacion anual de las mercancias ha exhibido una
trayectoria ascendente en la mayor parte de 2025.
Entre el segundo y el tercer trimestre aumentd de
3.66 2 4.08% y registré 4.13% en la primera quincena
de noviembre (Gréfica 88). Su incremento podria
reflejar cierta reversion al alza luego de los niveles
particularmente bajos que presentd por varios
meses, asi como los efectos de la depreciacion
observada en 2024. En el interior de este
componente, tanto la inflacién de las mercancias
alimenticias como la de las no alimenticias continué
exhibiendo una tendencia al alza en el tercer
trimestre. En particular, la inflacion de las
alimenticias se elevdo de 4.65 a 5.21% entre los
trimestres sefalados, si bien se ha moderado en lo
qgue va del cuarto y se situd en 4.94% en la primera
quincena de noviembre. Por su parte la de las no
alimenticias aumentd de 2.76 a 3.13% en igual lapso
trimestral y ha seguido al alza registrando 3.43% en |a
primera quincena de noviembre. Cabe sefalar que los
incrementos en la inflacion de las mercancias totales,
alimenticias y no alimenticias ocurren desde niveles
particularmente bajos observados a inicios de 2025,
los cuales eran inferiores a sus promedios histdricos.
Adicionalmente, como se documenta en el
Recuadro 4, tanto la duracién promedio como la
variacién de los indices de precios de los genéricos de
las mercancias durante 2025 ha sido similar al del
periodo prepandemia.
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Grafica 87
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de
INEGI.
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En el tercer trimestre de 2025, la tendencia de las
variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas de las mercancias
totales (media movil de tres observaciones) presenté
una trayectoria a la baja y se situd en niveles
inferiores a los del trimestre previo. En la primera
quincena de noviembre continué descendiendo vy
registré 2.58% (Grafica 89). A su vez, las tendencias
correspondientes para las mercancias alimenticias y
para las no alimenticias también exhibieron una
trayectoria descendente en el tercer trimestre. En la
primera quincena de noviembre dicho indicador se
ubicd en 3.25% para las alimenticias y en 1.95% para
las no alimenticias. Por su parte, la proporcion de la
canasta con variaciones mensuales de precios
menores o iguales a 3% de las mercancias totales
repunté en el tercer trimestre, luego de presentar
descensos desde inicios de 2025. En su lectura mas
reciente se situd en 45% (Gréafica 90). En cuanto a la
proporcion referida para el caso de las mercancias
alimenticias, esta exhibié volatilidad en el tercer
trimestre y en su ultima observacidn se ubicé en 25%.
En el caso de las mercancias no alimenticias, la
proporcién de la canasta con variaciones menores o
iguales a 3% se elevé notablemente en el tercer
trimestre y alcanzé 63% en la primera quincena de
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Recuadro 4. Magnitudes de cambios y duraciones de precios de las mercancias en México

1. Introduccion

En este Recuadro se analizan las duraciones y magnitudes de
cambio que se observan en los precios de los bienes especificos
que componen los genéricos de mercancias en el indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC). Para ello se considera el periodo
comprendido entre la segunda quincena de agosto de 2018 y la
primera quincena de noviembre de 2025. Los bienes que integran
los genéricos del INPC, incluidos en esta revisién, fueron
seleccionados con base en la disponibilidad completa de
informacion durante el periodo de estudio.

El andlisis conjunto tanto de duracidn como de magnitud de los
cambios permite identificar los patrones de fijacion de precios en
la economia mexicana. Desde la teoria econdmica, esta relacién
constituye el nucleo de los modelos de rigideces nominales, como
los propuestos por Calvo (1983) y Taylor (1980), que conforman
la base moderna de la formulacién de la politica monetaria.
Dichos modelos postulan que las decisiones de politica monetaria
se transmiten gradualmente a la inflacién y la actividad
econémica debido a que no todos los precios pueden ajustarse
automaticamente ante cambios en las condiciones econdmicas,
lo que resulta en heterogeneidad en la frecuencia o magnitud de
las revisiones de precios.

Por lo tanto, estimar la duracion y la magnitud de cambio
promedio de los precios permite conocer la velocidad con la que
los distintos choques, que afectan a la economia, se reflejan en la
inflacion.

El estudio muestra cierta heterogeneidad en el comportamiento
de los fijadores de precios, por lo cual, adicional al analisis de las
duraciones y magnitudes en el tiempo, se realiza una
descomposicién de estas dimensiones de acuerdo con sus
caracteristicas y se identifica evidencia que la heterogeneidad
puede provenir por el tipo de mercado. El andlisis por tipo de
mercado se realiza considerando la clasificacion de INEGI en
mercado moderno y tradicional. El mercado moderno incluye
establecimientos como supermercados, tiendas
departamentales, tiendas especificas del ramo de cadena vy
tiendas de conveniencia. Por su parte, el mercado tradicional
comprende a los mercados publicos, las tiendas de abarrotes y

tiendas especificas del ramo no de cadena (pollerias, carnicerias,
zapaterias, entre otros).

Los resultados muestran que los choques asociados con la
pandemia y el inicio del conflicto bélico en Ucrania afectaron el
proceso de fijacién de precios de las mercancias en México. En
particular, las magnitudes de las revisiones de precios
aumentaron, mientras que las duraciones sin cambios de precios
se mantuvieron relativamente estables. No obstante, este efecto
fue transitorio y actualmente es congruente con el proceso
desinflacionario que se ha presentado en la economia de México,
las revisiones de precios tanto en términos de magnitudes como
de duraciones son ya similares a las observadas antes del inicio
de la pandemia.

2. Estimacién

A partir de la base de microdatos del INPC se contabilizan las
quincenas en que los indices de cada uno de los especificos de los
subindices de mercancias del INPC se mantienen sin cambios
(duraciones), asi como la variaciéon de los movimientos cuando
estos ocurren (magnitudes). Las duraciones y magnitudes de
cambio de los precios de los bienes especificos se promedian para
obtener la duracion y magnitud promedio de cada genérico (cada
punto en la Gréfica 1 de dispersion). Ello permite analizar la
dinamica de los componentes de la canasta a lo largo del tiempo.

Como indicador grafico, se calcula el cociente k de la magnitud
media y la duracién media (pendiente de la recta), el cual es un
indicador de comportamiento promedio:
magyx
= g
durg

donde X es el promedio (duracién o magnitud) de los genéricos
de cada canasta.

Este indicador k sintetiza el comportamiento promedio de los
fijadores de precios. Puede interpretarse como una velocidad, ya
que describe un cambio relativo entre las dos dimensiones
analizadas a lo largo del tiempo. De esta forma, tanto visual como
estadisticamente, es posible comparar diferencias en el
comportamiento promedio de los fijadores de precios.

Grafica 1

Comparacidn entre duraciones y magnitudes de cambio promedio histdricas
Duraciones y magnitudes de cambio de precio con respecto de la ultima revisién en por ciento

Alimentos, bebidasy tabaco

@2019 @2021 @)2022 1® @ 2023 @2024 @2025 i
‘“6 . -6

;',:" /-4 L s

15 12

85" 8

Mercancias no alimenticias

a 16 .o 36
@2019 @ 2021 7022 @ 2023 @ 2024 2025 Yorot
o2t 15 15
5 14 *
Rl {a 15
2 {2 1
3|1l 11
¢ i ; i o o
5 10 15

Duraciones promedios de precios en quincenas

Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con datos de INEGI.

Magnitudes de cambio
promedio de precios en por ciento

Informe Trimestral Julio — Septiembre 2025

Informacién de acceso publico

81




Banco de México

En particular, un valor de k mas alto (pendiente mas inclinada)
indica una magnitud de revisién de precios mas elevada dada la
duracion promedio. En la Grafica 1 se presenta la relacion entre
la duracién promedio y la magnitud promedio de cada genérico
que conforma las canastas de alimentos, bebidas y tabaco y de
mercancias no alimenticias.

En el caso de alimentos, bebidas y tabaco, los resultados
muestran que la magnitud de revisiones de precios por nivel de
duracion se incrementd entre 2019 y 2021 y de manera mas
importante a partir de 2022 como resultado de los choques
asociados con la pandemia y con el inicio del conflicto en Ucrania.
Desde 2023, en la medida en que se fueron desvaneciendo los
efectos de estos choques, las magnitudes de revisiones de
precios promedio por nivel de duracion fueron disminuyendo, lo
cual se acentué mas en 2024 y 2025. En particular el
comportamiento observado de las revisiones de precios durante
2025 es similar al registrado antes de la pandemia (2019).

Si bien se aprecia una mayor dispersion de los puntos, esta
proviene principalmente de un incremento en la magnitud de las
variaciones y no de cambios en la frecuencia de los ajustes. El
indicador k ha mostrado una tendencia descendente desde 2022,
lo que sugiere que, si bien los precios siguen ajustandose con una
frecuencia similar, los incrementos de las magnitudes son de
menor intensidad. Este resultado va en linea con el proceso de
desinflacion generalizado.

Por su parte, en |a canasta de mercancias no alimenticias también
se incrementé de manera considerable la magnitud de las
revisiones de precios para cada nivel de duracién de 2019 a 2021
y 2022 como resultado de los efectos de los choques asociados
con los eventos referidos. Posteriormente, a partir de 2024 se
observa una convergencia hacia los niveles pre pandemia, si bien,
la pendiente promedio aumenté ligeramente en 2025.

En conjunto, estos resultados apuntan a una normalizacion de los
patrones de determinacion de precios, donde la magnitud de
revisiones de precios y la frecuencia de los ajustes comienzan a
estabilizarse tras los episodios de alta inflacion observados en
afios recientes. Estos episodios estuvieron caracterizados por la
magnitud y persistencia de los choques que afectaron tanto a las
duraciones de precios como a las magnitudes de los ajustes.

3. Comparacion estadistica

Es importante sefialar que el indicador k es utilizado para
resumir, en buena medida, el comportamiento medio de los
fijadores de precios por canasta de bienes para cada afio
analizado. Por ende, estadisticamente permite comparar la
magnitud con la que los agentes econémicos cambian sus precios
por nivel de duracion. La Tabla 1 muestra el resumen de los
valores de k a lo largo de los afios y se puede observar que dicho
valor ha regresado a niveles de 2019.

Por lo que se puede apreciar en las estimaciones, existen afios en
los que los cambios de precios suelen ser mas pronunciados
debido a los choques que afectan a la economia ya gue, como se

1 En este proceso, cada muestra incluye en promedio alrededor del 63% de las
observaciones tnicas de la muestra original, mientras que el resto son repeticiones
de valores, tantas como sean necesarias para poder tener el mismo tamafio de

ilustrard formalmente mas adelante, el comportamiento del afio
2022 es estadisticamente atipico.

Tabla 1

Cocientes entre magnitud de cambio y duraciones

Alimentos, bebidas y Mercancias no

tabaco alimenticias
ko190 0.35 0.37
k021 0.39 0.54
k2022 0.62 0.55
k223 0.40 0.37
k2024 0.31 0.34
k2025 %/ 0.29 0.37

a/ Informacién a la primera quincena de noviembre de 2025.

Fuente: Elaborado porel Banco de M éxico con datos de INEGI.

Para realizar comparaciones estadisticas, se construyeron
funciones de densidad de probabilidad empiricas para las
diferencias entre los indicadores k para cada uno de los afios
mediante la metodologia re-muestreo con reemplazo.!

El indicador k resume, para cada afio, la magnitud promedio con
que los precios se ajustan en funcion del tiempo que han durado
desde su Ultima revisidn. En este contexto, se realizan pruebas de
significancia estadistica de las diferencias de los valores k.

En la Tabla 2 se pueden ver los resultados de las diferencias
estadisticas para las distribuciones de probabilidad construidas
paraindicador k. Esta tabla muestra el resultado de |a estimacion
puntual de la diferencia entre el afio 2025 y los periodos previos
con el fin de mostrar el nivel de comportamiento diferenciado
para los fijadores de precios con respecto de los afios previos.

La comparacién entre dos afios se realizé evaluando la diferencia
de las pendientes dada por:

A= kaﬁoi — kaozs

Para garantizar la robustez ante la variabilidad de los datos el
proceso de re-muestreo se realizo cinco mil veces para cada una
de las diferencias estimadas. De acuerdo a la Tabla 2, un valor A
positivo significa que el indicador k es mayor en el afio de
comparacion que en 2025.

En este contexto, el indicador k de 2025 de alimentos, bebidas y
tabaco es estadisticamente diferente de las pendientes de los
afios, 2022 y 2023 a un nivel de 1%. Este resultado muestra que
para el periodo de la pandemia de COVID-19, el comportamiento
de las revisiones de precios de esta canasta fue atipico, seguido
también de los choques en precios resultado del conflicto Rusia-
Ucrania. En los afios recientes se estd recuperando el
comportamiento previo a estos episodios de volatilidad para las
mercancias alimenticias.

El indicador k de 2025 de mercancias no alimenticias es
estadisticamente diferente del de los afios 2021 y 2022 a un nivel

muestra para que cada k se construya manteniendo la misma cantidad de
observaciones.
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de 1%, lo cual muestra que en este subindice también las
revisiones de precios estan presentando un comportamiento mas
parecido al previo a la pandemia, en la medida en la que se han
ido disipando los choques.

Tabla 2

Diferencias de cocientes entre magnitud de cambio y
duraciones

Alimentos, bebidas y Mercancias no

tabaco alimenticias
2025 2025
0.06* -0.02
PALEL) (0.03) (0.02)
0.07* 0.01
APy (0.03) (0.03)
opil 0.01** 0.17***
(0.03) (0.03)
0.33*** 0.18***
cdibd (0.03) (0.03)
0.11%*** 0.00
AP (0.03) (0.03)
T 0.03 -0.02
(0.03) (0.03)

Nota: Se muestra entre paréntesis la desviacion estandar de la diferencia
de cocientes.

Se muestra la significancia estadistica de la diferencia de cocientes al 90%
("), 95%(™) y 99%(*™).

Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con datos de INEGI.

4. Funciones de densidad

Para analizar la dispersién del comportamiento de fijadores de
precios entre magnitudes de revisiones de precios y duraciones

sin cambios, se estimaron densidades de probabilidad utilizando
un kernel gaussiano considerando a las magnitudes y duraciones
a nivel de genérico en cada canasta.

La Grafica 2 muestra la evolucion de las funciones de densidad de
las magnitudes y duraciones de precios desde 2019 hasta 2025
tanto para las mercancias alimenticias como para las no
alimenticias. Se muestra también el promedio de las magnitudes
de revisiones de precios y de las duraciones para el ano 2019 en
la linea roja como referencia de la dinamica de cada variable
previo a los episodios volatiles referidos. En las graficas se
destaca el caracter atipico de 2022, tanto en duraciones como en
las magnitudes de revisiones de precios.

En el caso de las mercancias alimenticias se observa como la
distribuciéon de las magnitudes de revisiones de precios se
desplazd a la derecha desde 2021 y de manera mas importante
en 2022, lo que implicd revisiones de precios de mayor magnitud.
Durante 2024 y 2025 la distribucion se desplazé a la izquierda,
siendo mds similar a las anteriores a la pandemia. En el caso de
las densidades de las duraciones de precios, estas se mantuvieron
relativamente estables desde 2021 mostrando principalmente
comportamientos atipicos en la cola derecha de la distribucién.

En lo que se refiere a las mercancias no alimenticias las
densidades de las magnitudes de las revisiones de precios
también se desplazaron a la derecha desde 2021, y de manera
mas clara a partir de 2022. No obstante, desde 2024 son similares
a las prevalecientes antes de la pandemia. En cuanto a la de las
duraciones sin cambios de precio estas se desplazaron a la
izquierda desde 2021 y a partir de 2022 ha presentado una bi-
modalidad con un grupo de mercancias con duraciones de
precios menores a las prevalecientes antes de la pandemia y otro
grupo con duraciones mayores.

Grafica 2
Funciones de densidad de probabilidad de duraciones y magnitudes de cambio de precio promedio histéricas
Magnitudes de cambio de precio con respecto de la Gltima revisién en por ciento
Duraciones de precio con respecto de la ultima revision en quincenas
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Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con datos de INEGI.

5. Analisis diferenciado por fuente

Las funciones de densidad de probabilidad de las duraciones de
precio de las mercancias no alimenticias presentan una bi-
modalidad visible (dos modas en la funcion de densidad) desde

Desviacién Mercancias no alimenticias

estandar
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2021 = heC 412
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ciento

Duraciones de precio
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2022 hasta 2025 lo que sugiere un comportamiento diferenciado
de los fijadores de precios (Grafica 2, panel d).

Por lo anterior, se realizaron distintas pruebas para comprobar
gue la bi-modalidad es estadisticamente significativa y también
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para identificar la fuente de esta bi-modalidad. Se encontré que
el tipo de mercado identificado en este ejercicio como canal
tradicional y moderno es la principal causa de este fenémeno. En
este contexto, se construyeron graficas para mostrar la
descomposicién por tipo de mercado como variable
independiente en la Grafica 3.

Grafica 3
Bi-modalidad en las duraciones de precio por tipo de mercado
Duraciones precio con respecto de la tGltima revision en
quincenas
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Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con datos de INEGI.

Los resultados muestran que la bi-modalidad que presenta la
densidad de las duraciones de precios se explica por el
comportamiento de las revisiones de precios en el canal
tradicional, ya que en el canal moderno la densidad presenta una
sola moda. La implicacion de este resultado para el caso de la
economia mexicana es que existen agentes que ajustan sus
precios después de duraciones mayores en promedio. Esto
muestra que existen grupos de productos que podrian sefialar
ajustes posteriores en otros tipos de mercados. 2

Adicionalmente, se realiza un analisis similar para las magnitudes
promedio por nivel de duracion promedio y para el indicador k,
considerando toda la informacion desde 2018 hasta 2025,
identificando un comportamiento diferenciado por tipo de
mercado.

Los resultados, presentados en la Grafica 4, muestran que para el
caso de las mercancias alimenticias las duraciones de precios son
menores en promedio para el canal moderno y también que la
magnitud promedio de las revisiones de precios por nivel de
duracion es mayor. Para las mercancias no alimenticias no se
observa una diferencia tan clara en cuanto a las duraciones de
precios, aunque si mayores magnitudes de revisiones de precios
por nivel de duracién.

Dentro de las posibles causas de esta diferencia de
comportamiento entre los fijadores de precios por tipo de
mercado se podrian analizar el poder de mercado, costos de
ajuste de precios (costos de menu), estructura de costos de

2 Se realizé una prueba de unimodalidad de Hartigan para establecer que la bi-
modalidad es estadisticamente significativa para 2025. Posteriormente, se realizd
un analisis para saber el origen del comportamiento diferenciado identificando al
tipo de mercado como la fuente principal de la bi-modalidad.

produccién, diferentes niveles de competencia o incluso
diferentes elasticidades de demanda de los mismos bienes por el
tipo de mercado.

Grafica 4

Comparacion de duraciones y magnitudes de cambio de
precios por tipo de mercado

Magnitudes de cambio de precio con respecto de la dltima
revision en por ciento
Duraciones de precio con respecto de la Ultima revisién en
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Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con datos de INEGI.

6. Consideraciones finales

Este Recuadro documenta, con métricas estadisticas y
comparables en el tiempo, la evolucién de la magnitud y de la
duracion de los ajustes de precios para las mercancias en México,
permitiendo ilustrar el efecto sobre estas de los choques
profundos y generalizados asociados con la pandemia y el inicio
del conflicto en Ucrania. La evidencia presentada sobre la
evolucion de estos indicadores durante 2024 y 2025, junto con el
comportamiento atipico de 2022, es congruente con una
recuperacion gradual de los patrones de fijacion previos a la
pandemia.

Asi, el andlisis de la conducta de los fijadores de precios para la
economia mexicana mediante el seguimiento de la magnitud de
revisiones de precios y de duracidn de los mismos, constituye una
herramienta adicional de seguimiento sobre la evolucién de la
inflacion en México y del desvanecimiento de los choques que la
afectaron previamente.
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Adicional a la prueba de Hartigan, se estim6 un modelo de mezcla gaussiana con
seleccion por el criterio BIC para poder separar las observaciones pertenecientes a
las dos diferentes modas. Este método supone dos distribuciones a priori y, a través
de la clasificacién reiterada, el modelo le otorga una probabilidad de pertenencia a
la primera o a la segunda distribucién.
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Grafica 89
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Fuente: Banco de México e INEGI.
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Luego de exhibir persistencia y mantenerse en 4.56%
en el primer y el segundo trimestre de 2025, la
inflacién anual de los servicios disminuyd a 4.40% en
el tercero (Grafica 91). Las inflaciones de sus tres
componentes principales descendieron entre
trimestres. Asi, la de la vivienda se redujo de 3.56 a
3.41% vy la de la educacion de 5.84 a 5.65%. A su vez,
la inflacion de los servicios distintos a vivienda vy
educacion pasé de 5.37 a 5.19% en igual comparacién
trimestral. No obstante, en lo que va del cuarto
trimestre, la inflacion de los servicios ha exhibido
cierto aumento y se ubicé en 4.50% en la primera
guincena de noviembre. Este desempefio se debid al
aumento de la inflacién de los servicios distintos a
vivienda y educacidn. En la quincena sefalada,
registr6 5.38% apoyada, principalmente, en las
mayores variaciones anuales de los precios de los
servicios de alimentacion, entretenimiento vy
telecomunicaciones (Grafica 92).

Grafica 91
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Fuente: INEGI.

La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas de los
servicios (media movil de tres observaciones)
presentd cierto comportamiento descendente en el
tercer trimestre de 2025, con un ligero repunte en el
margen al situarse en 4.65% en su ultima lectura
(Grafica 93). Por su parte, la proporcién de la canasta
de servicios con variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas menor o
igual a 3% exhibid un descenso en el tercer trimestre.

En su observacién mas reciente se ubico en 8%
(Grafica 94). En cuanto a la canasta de los servicios
distintos a educacion y vivienda, la proporcidon de
genéricos con variaciones de precio menores o
iguales a 3% fue disminuyendo a lo largo del tercer
trimestre hasta situarse en 17% en la primera
quincena de noviembre (Grafica 95).

Grafica 92
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Fuente: Desestacionalizacion por el Banco de México con

informacién de INEGI.
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Grafica 94
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Grafica 95
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4.1.2. Llainflacién no subyacente

La inflacion no subyacente anual se redujo de 4.47 a
1.51% entre el segundo y el tercer trimestre de 2025
influida por la considerable disminucién de la
inflacién de los agropecuarios y, en menor medida,
por el descenso en la de varios energéticos
(Grafica 96). En particular, resulté notoria la menor
contribucion de la inflacion de las frutas y verduras en
el comportamiento de la inflacidn no subyacente

Banco de México

(Grafica 97). En la primera quincena de noviembre la
inflacion no subyacente se ubicé en 1.29%.

Grafica 96
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Fuente: INEGI.
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1/ La variacién anual de julio de 2023 fue -0.67% y es la minima
desde abril de 2020 cuando se situé en -1.96%. En ciertos casos
la suma de los componentes puede registrar alguna
discrepancia con el total por actualizacién de ponderadores y
canasta o por efectos de redondeo.

Fuente: INEGI.

Entre el segundo y el tercer trimestre de 2025, la
inflacion anual de los agropecuarios disminuyé de
5.31 a 1.36% (Grafica 98). Este resultado reflejo,
principalmente, la reduccién de la inflaciéon de las
frutas y verduras que ya se situaba en niveles
negativos de -2.32% en el segundo trimestre y que
descendid a -8.44% en el tercero (Grafica 99). Entre
dichos trimestres, la inflacién de los pecuarios
continud en niveles elevados, si bien se redujo de
10.28 2 9.03%. En la primera quincena de noviembre,
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la inflacion de los agropecuarios se ubicé en -0.41%,
en tanto que la de las frutas y verduras
registré -10.87% vy la de los pecuarios 7.90%.

Grafica 98
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Grafica 99
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Fuente: INEGI.

La inflacién anual de los energéticos se redujo de 2.97
a 0.47% entre el segundo y el tercer trimestre de
2025 y se ubico en 0.89% en la primera quincena de
noviembre (Gréfica 100). Este desempefio se debid,
principalmente, a la disminucién de 0.65 a -1.25% en
la inflacidon de la gasolina en dichos trimestres, la cual
se situé en -0.95% en la primera quincena de
noviembre. En menor medida la reduccién de la
inflacion de los energéticos entre trimestres también
estuvo influida por el comportamiento de la variaciéon

anual del precio del gas L.P.,, que reflejo,
principalmente, la evolucion de su referencia
internacional. Entre los trimestres sefalados, dicha
variacién anual descendid de 7.23 a 2.15% y se situd
en 3.94% en la primera quincena de noviembre.

Grafica 100
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La inflacidn anual de la electricidad se redujo entre el
segundo y el tercer trimestre al pasar de 7.93 a
5.74%. Su comportamiento reflejé la disminucion en
la contribucion anual de las tarifas domésticas de alto
consumo (DAC), mismas que estan influidas por la
evolucidn de los costos de los combustibles utilizados
en la generacién de la energia eléctrica. Lo anterior,
compensé el aumento en la contribucién anual de las
tarifas ordinarias de electricidad. Estas utilizan en su
determinacion la inflacidn general anual de
noviembre del afio previo, la cual se elevd entre
noviembre de 2023 y noviembre de 2024. En la
primera quincena de noviembre, la variaciéon anual de
las tarifas de electricidad registré 3.73%.

Entre el segundo y el tercer trimestre de 2025, la
inflacion anual de las tarifas autorizadas por el
gobierno disminuyé de 4.37 a 3.67%. Este
desempefio estuvo influido, en mayor parte, por la
reduccion en la variacion anual de la tarifa del
transporte colectivo y en la del autobus urbano. No
obstante, la inflacion anual de las tarifas autorizadas
por el gobierno se elevé a 5.95% en la primera
quincena de noviembre debido al aumento en las
tarifas de transporte publico en algunas ciudades del
pais (Grafica 101).
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Grafica 101
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4.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios
Productor (INPP) de produccién total, excluyendo
petréleo, su variacién anual bajé de 6.38% en el
segundo trimestre de 2025 a 3.72% en el tercero,
ubicdndose en 3.41% en octubre de 2025. En el
interior de este indicador, la variacion anual del
componente de mercancias y servicios finales
disminuyd entre los trimestres mencionados, al pasar
de 6.24 a 3.70%, situandose en 3.25% en octubre. En
lo que se refiere al subindice de mercancias y
servicios de exportacion, su variacion anual se redujo
de 9.43 a 3.22% en los trimestres referidos y registré
una variacion anual de 0.80% en octubre. El subindice

Banco de México

de precios de bienes y servicios intermedios mostré
una baja en su tasa de variacién anual de 6.73 a 3.80%
durante el mismo periodo trimestral, para ubicarse
en 3.86% en octubre.

La variacién anual del subindice de precios al
productor de bienes finales para consumo interno
disminuyé entre el segundo y el tercer trimestre de
2025 al pasar de 3.87 a 3.66%, al tiempo que en
octubre se ubicé en 3.60% (Grafica 102). Este
subindice es de particular relevancia pues es el que
tiene un mayor poder predictivo sobre la evolucion
de los precios de las mercancias al consumidor
incluidas en el subindice subyacente.

Grafica 102
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5. Politica monetaria

La conduccién de la politica monetaria del Banco de
México se enfoca en todo momento en alcanzar y
mantener su mandato prioritario de estabilidad de
precios. Para ello, dicha politica se conduce bajo un
régimen de objetivos de inflacidn con base en
prondsticos. Las decisiones de la Junta de Gobierno
respecto al objetivo para la tasa de interés
interbancaria a un dia se toman considerando el
panorama inflacionario del pais. Ello implica analizar
tanto el comportamiento observado como el
esperado de la inflacidon y de sus componentes, asi
como de todos sus determinantes.

En las tres reuniones del periodo cubierto por este
Informe —agosto, septiembre y noviembre—, la
Junta de Gobierno evalué la evolucidn de la inflacion
en un entorno complejo, marcado por las tensiones
comerciales globales. En este contexto, anticipé que
la economia mundial y la de Estados Unidos se
desaceleren este afio y el préximo. Asimismo, tomé
en cuenta los recortes en la tasa de referencia de la
Reserva Federal en sus reuniones de septiembre y
octubre. Apunté que el peso mexicano oscilé sin
tendencia definida. Resaltdé que la actividad
econdmica nacional presenté una contraccion en el
tercer trimestre de 2025 en relacion con el trimestre
previo. Sefial6 que la inflacién general habia
registrado niveles inferiores a los de junio. Este
comportamiento se debié principalmente a una
reduccién en el componente no subyacente. Por su
parte, la inflacion subyacente se mantuvo estable.
Pese a que los prondsticos para este componente se
ajustaron ligeramente al alza en el corto plazo, se
mantuvo la expectativa de que tanto la inflacidn
general como la subyacente converjan hacia 3%
durante el tercer trimestre de 2026. La Junta
considerd que, si bien el balance de riesgos para la
inflacién aun presenta un sesgo al alza, este es menos
pronunciado que el observado entre 2021 y 2024. En
sus decisiones, la Junta valoré el comportamiento del
tipo de cambio, la debilidad mostrada por la actividad

econdmica y los posibles impactos ante cambios en
politicas comerciales en el nivel global. Asi, tomando
en cuenta el panorama inflacionario en su conjunto y
el grado de restriccion monetaria que se ha
implementado, la Junta de Gobierno considerd
apropiado continuar con el ciclo de recortes a la tasa
de referencia. En consecuencia, redujo la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en 25 puntos base en
cada una de las decisiones de agosto, septiembre y
noviembre, llevandola a un nivel de 7.25%.

Hacia delante, la Junta de Gobierno valorara recortar
la tasa de referencia. Tomara 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.

Grafica 103
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Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con datos propios y del INEGI.
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Grafica 104
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Nota: La linea punteada horizontal corresponde al punto medio del intervalo estimado para el nivel de latasa neutral en el largo plazo en términos reales.
Las lineas verticales indican las fechas de las actualizaciones ala estimacion de latasa real. El 28 de agosto de 2019 se actualizé de unintervalo de [17%,
3.3%] con un punto medio de 2.5%a un intervalo de [18%, 3.4%] con un punto medio de 2.6%. A su vez, el 28 de agosto de 2024 se actualiz6 a un intervalo de

[18%, 3.6%] con un punto medio de 2.7%.

1 Latasareal exante de corto plazo se calculacomo la diferencia entre el objetivo de latasa de interés interbancaria a un dia yla media de las expectativas
de inflacién a 12 meses extraidas de la Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado. Para el periodo anterior a

2008, latasareal exante se calcula con la tasa de interés interbancaria a 1dia.

Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico.

Grafica 105
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Nota: Se muestra la inflacion esperada enlos proximos 12 meses durante
el mes en que se recaba la encuesta. Asi, la cifra para el mes de octubre de
2025 se obtiene de la encuesta publicada el 3 de noviembre de 2025.Por
su parte, la cifra para el mes de noviembre de 2025 se obtiene de esa
misma encuestay corresponde a lainflacié n esperada para noviembre de
2026, sobre la que también se consulta.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de la Encuesta
sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector
privado.

La tasa de interés real ex ante disminuy6 de 4.36 a
3.36% entre junio y noviembre de este afio. Ello,
como resultado de las acciones de politica monetaria
descritas y del aumento de las expectativas de
inflacion general a 12 meses de los especialistas del
sector privado en el periodo que cubre este Informe
(Graficas 103 y 104). La media de dichas expectativas,
que recaba el Banco de México, si bien se incrementd

de 3.64 a 3.89%, continud situandose dentro del
intervalo de variabilidad en torno al objetivo de
inflacién (Grafica 105).

Entre septiembre de 2022 y octubre de 2025, la
postura monetaria de este Instituto Central se
mantuvo en territorio restrictivo, ya que la tasa de
interés real ex ante se ubicd por encima del limite
superior del intervalo estimado para la tasa de interés
neutral. Esta postura se sostuvo incluso cuando el
entorno inflacionario del presente aio ha sido menos
adverso que el enfrentado entre 2021 y 2024,
periodo en el que la inflacién alcanzd niveles no vistos
en dos décadas. Considerando el avance del proceso
de desinflacién, el comportamiento del tipo de
cambio, las condiciones de holgura en la economia y
los retos alin presentes en la actual fase de combate
a la inflacién, el ciclo de relajamiento monetario ha
buscado mantener una trayectoria de la tasa de
referencia congruente con la convergencia de Ia
inflacion hacia la meta del 3%. Asi, si bien en
noviembre la tasa de interés real se situa dentro del
intervalo estimado para la tasa neutral, dada la
postura restrictiva previamente implementada y los
rezagos con los que opera la politica monetaria, es
previsible que sus efectos continden contribuyendo
al cumplimiento del mandato prioritario de
estabilidad de precios.
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Grafica 106
Medianas de las expectativas de inflacién general,
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Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflacién no
subyacente se calcula la expectativa implicita de cada analista que tenga
un prondstico tanto para inflacion general como la subyacente. Los
ndmeros reportados corresponden a la de la encuesta publicada el 3 de
noviembre de 2025.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de la Encuesta
sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector
privado.

En relacion con las expectativas de inflacion general
de los especialistas del sector privado que recaba el
Banco de México, las de menor plazo para el indice
general se ajustaron a la baja en el periodo que cubre
este Informe, mientras que las del componente
subyacente presentaron incrementos. Por su parte,
las expectativas de largo plazo permanecieron
relativamente estables para tanto la inflacion general
como la subyacente. Al respecto, las acciones del
Instituto Central, guiadas por el compromiso de

2 Las expectativas de inflacién no subyacente se calculan de manera
implicita para cada analista utilizando las expectativas de inflacion
general y subyacente. Posteriormente, se calcula la mediana de las
expectativas de inflacion no subyacente. Este célculo solo se realiza
para aquellos analistas que proporcionan un prondstico tanto para la
inflacidn general como para la subyacente. Dado que la muestra con la
que se realiza esta estimacidon es potencialmente distinta de la de

actuar en todo momento para la consecucion del
mandato prioritario de estabilidad de precios, han
contribuido a preservar el anclaje de las expectativas
de inflacién de mayor plazo.
Grafica 107
Distribucion de las expectativas de inflacion general

Por ciento anual
a)Cierre 2025

Mediana  d.e.
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b) Cierre 2026
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ene.24 - 3.57 030
jun.25 4 3.74 024
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Nota: d.e. se refiere a la desviacion estandar. Los nimeros reportados
corresponden a las encuestas publicadas el 1de febrero de 2024, el 1de
julio y el 3 de noviembre de 2025.

Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economiadel sector privado.

La mediana de las expectativas de inflacién general
para el cierre de 2025 paso de 4.00 a 3.78%, mientras
que la mediana correspondiente al componente
subyacente se incrementd de 4.00 a 4.22%.% Para el
cierre de 2026, las medianas de las expectativas de
inflacién general y subyacente aumentaron de 3.74 a
3.81% y de 3.71 a 3.80%, en el mismo orden
(Grafica 106).%* En cuanto a su distribucion, las

todos los analistas que contestaron, el calculo de la mediana para las
expectativas de la inflacién general podria no coincidir con la
ponderacion entre las medianas del componente subyacente y no
subyacente.

2 Entre las encuestas de Citi México del 20 de junio y del 20 de
noviembre de 2025, la mediana de las expectativas de inflacion general
disminuyd de 3.90 a 3.77%, mientras que la mediana correspondiente
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expectativas de inflacién general para el cierre de
2025 presentaron una disminucidon en su mediana y
en su dispersién, mientras que para el cierre de 2026,
estas medidas aumentaron ligeramente
(Grafica 107).

Grafica 108
Medianas de las expectativas de inflacién
de mediano y largo plazos
Porciento anual
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b) Promedio de los proximos 5 a 8 afios
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Nota: La dltima observacién reportada corresponde a la de la encuesta
publicada el 3 de noviembre de 2025.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de la Encuesta
sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector
privado.

Por su parte, las medianas de las expectativas de
inflaciéon general y subyacente para el promedio de

al componente subyacente aumentd de 3.95 a 4.23%. Por su parte,
entre las encuestas Citi México referidas, las medianas de las
expectativas de inflacién general y subyacente para el cierre de 2026
pasaron de 3.75a 3.91% y de 3.70 a 3.83%, respectivamente.

La mediana de las expectativas de inflacion general de largo plazo de
la encuesta Citi México (promedio para los siguientes 2 a 6 afios) se
mantuvo en 3.70% entre las encuestas del 20 de junio y del 20 de
noviembre de 2025.

2!

@

Banco de México

los préximos 4 afios pasaron de 3.70 a 3.77% y de
3.68 a 3.70%, respectivamente. La mediana de las
expectativas de la inflacidn general para el largo plazo
(promedio 5 a 8 afios) se ajustd de 3.62 a 3.60%,
mientras que la del componente subyacente registro
3.60% en el mismo lapso (Grafica 108).%°

Grafica 109
Compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario implicita en bonos

Por ciento
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Nota: La compensacion por inflacion y riesgo inflacionario se calcula
como la diferencia entre las tasas de interés nominal y real de largo plazo.
Lalinea vertical corresponde al 30 de junio de 2025.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Bloomberg,
ValmeryProveedor Integral de Precios (PiP).

Durante el periodo que se reporta, la compensacion
por inflacion y riesgo inflacionario extraida de
instrumentos de mercado disminuyd entre junio y
septiembre, para posteriormente revertir esa
tendencia en octubre (Grafica 109). En su interior, las
expectativas de inflacién se redujeron. Por su parte,
la prima por riesgo inflacionario se ajusté a la baja
entre junio y septiembre, mientras que a partir de
octubre presentd incrementos (Graficas 110y 111).2°

% Para una descripcidn de la estimacion de las expectativas de inflacién
de largo plazo extraidas de instrumentos de mercado, ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacién Esperada y Riesgo
Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013. La
estimacion de la prima por riesgo inflacionario comienza en enero de
2005, debido a la disponibilidad de los datos de Udibonos.
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Grafica 110
Estimacion de las expectativas de inflacién anual extraidas

. 1,
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Por ciento
5.0 1 . . .
Expectativa promedio de 1 a5 afios
Expectativa promedio de 6 a 10 afios
45 4 Expectativa promedio de 1 a 10 afios 4.05
4.0 A \
3.62
™
35 4
3.19
™~
3.0 1
Octubre
2.5 T T T T T T J

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nota: Lalinea vertical corresponde a junio de 2025.
1 La expectativa de inflacion se calcula con base en un modelo afin
usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de Precios (PiP) y
Valmer, segln proponen Aguilar, Elizondo y Roldan (2016).
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Bloomberg,
ValmeryProveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 111
Estimacion de la prima por riesgo
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Nota: Lalinea vertical corresponde ajunio de 2025.
¥ La prima por riesgo inflacionario se calcula con base enun modelo afin
usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de Precios (PiP) y
Valmer, segun proponen Aguilar, Elizondo y Roldan (2016).
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Bloomberg,
ValmeryProveedor Integral de Precios (PiP).

27 La informacion correspondiente a las expectativas de inflacion de las
empresas se obtiene del mdédulo especial que se recaba mensualmente
desde febrero de 2020 como parte de la Encuesta Mensual de
Actividad Econédmica Regional (EMAER). En dicho médulo, se consulta
a las empresas acerca de sus expectativas con respecto de la inflaciéon
para los siguientes 12 meses, medidas por la variacién en el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Ver Recuadro 3 “Las
Expectativas de Inflacion de las Empresas” en el Reporte sobre las
Economias Regionales Julio - Septiembre de 2021. Las distribuciones
de probabilidad subjetivas se calculan con base en una pregunta en la

Entre junio y octubre de 2025, las expectativas de
inflacién general para los préoximos 12 meses de las
empresas, las cuales recaba el Banco de México
desde febrero de 2020 mediante la Encuesta Mensual
de Actividad Econdmica Regional (EMAER),
disminuyeron.?”’ Las expectativas calculadas con las
distribuciones de probabilidad subjetivas pasaron de
475 a 4.47%, mientras que las expectativas
puntuales se redujeron de 4.70 a 4.50% (Grafica 112).

Grafica 112
Medianas de las expectativas de inflacion general
a 12 meses de empresas
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Nota: Lalinea vertical corresponde a junio de 2025.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de la Encuesta
mensual de actividad econémica regional.

Con base en distribuciones de probabilidad subjetivas

Puntuales

Objetivo de inflacion

Octubre

En México, los mercados mostraron condiciones
financieras relativamente mas relajadas que en el
trimestre previo. En particular, su volatilidad tendié a
reducirse. Por un lado, la volatilidad en el mercado de
renta fija se sitla en niveles similares a los del cierre
del trimestre anterior. Ello, después de que
presentara cierto incremento ante la disminucion de
la curva de rendimientos en todos sus plazos (Gréfica
113). Por otro lado, la moneda nacional ha mostrado
un comportamiento ordenado en el periodo que se
reporta, caracterizado por una reduccién en su
volatilidad y una tendencia hacia la apreciacion. Lo
anterior, en un contexto en el que el délar
estadounidense se mantuvo relativamente estable

cual las empresas reportan posibles escenarios de inflacién (en algunos
casos 3y en otros 5), al igual que sus correspondientes probabilidades
de ocurrencia. Las expectativas calculadas con dichas distribuciones
que se presentan en la Gréfica 112 se estimaron como el promedio de
las medianas de las expectativas de inflacion de 3 y 5 escenarios. Las
expectativas puntuales se recaban preguntando a las empresas
directamente el valor que prevén que tome la inflacién a 12 meses.
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frente a un conjunto de monedas de economias
avanzadas durante el tercer trimestre (segun lo
refleja la medicion del DXY), si bien se aprecio
ligeramente a partir de octubre ante cierto
incremento en las tensiones comerciales en el nivel
global. Considerando la cotizacién diaria al cierre del
mercado cambiario en dias habiles, la moneda
nacional alcanzo un nivel maximo de 18.92 pesos por
ddlar el 1 de agosto y un minimo de 18.28 pesos por
ddlar el 13 de noviembre, valor que también ha sido
el menor alcanzado durante 2025 (Graficas 114, 115
y 116).
Grafica 113
Volatilidad en los mercados financieros en México

Por ciento
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Nota: Lalinea vertical corresponde al 30 de junio de 2025.

1 Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes del peso
mexicano.

2/ Se refiere a la desviacién estandar con una ventana mévil de 30 dias de
las tasas de interés de 10 afios en M éxico.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Bloomberg y
Proveedor Integral de Precios (PiP).

Banco de México

Grafica 114
Volatilidad implicita en mercados cambiarios en

- . . s 1
América Latina, economias emergentes y México /
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Nota: Lalinea vertical corresponde al 30 de junio de 2025.

¥ Lavolatilidad implicita se refiere a opciones a 1 mes.

2/ Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambio a 1 mes de Brasil,
Chile, Colombia, India, M éxico, Pert, Polonia, Sudafricay Turquia.

3/ Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambio a 1 mes de Brasil,
Chile, ColombiayPera.

Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con datos de Bloomberg.

Grafica 115

Tipo de cambio nominal y DXY y
Pesos por ddlar, sin unidades
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de junio de 2025. Las lineas
punteadas horizontales corresponden al valor minimo (18.28) y maximo
(18.92) del tipo de cambio en el periodo del 30 de junio al 24 de noviembre
de 2025. Por su parte, los nimeros en la grafica corresponden a las
Ultimas observaciones del tipo de cambio y del DXY de dicho periodo.

1 La serie del tipo de cambio corresponde a los datos diarios del tipo de
cambio FIX. Un incremento en el indice DXY representa una apreciacion
del délar estadounidense.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos propios y de
Bloomberg.
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Grafica 116
Tipo de cambio nominal histérico
Pesos porddlar
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Nota: El tipo de cambio es el dato diario del tipo de cambio FIX.
Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico.

Los niveles mas apreciados del tipo de cambio se
acentuaron conforme el mercado incorpordé diversas
noticias, entre las que destacaron los recortes en la
tasa de referencia de la Reserva Federal en
septiembre y octubre, la expectativa de un ciclo de
relajamiento monetario mas acelerado en ese pais
respecto  del previsto  anteriormente, el
debilitamiento acumulado del délar estadounidense
a lo largo del afio y la exenciéon de aranceles a
productos que se comercializan dentro de los
lineamientos del T-MEC. La apreciacion del peso
mexicano se observd a la par que otras apreciaciones
de monedas de economias emergentes (Grafica 117).

En cuanto a las expectativas del tipo de cambio, a lo
largo del tercer trimestre de 2025 estas se ajustaron
hacia niveles mds apreciados para el cierre de 2025 y
2026 (Grafica 118). En el mismo periodo, el tipo de
cambio real multilateral de México registrd una
apreciacion, al igual que la mayoria de un conjunto de
economias de América Latina (Grafica 119).

Grafica 117
Tipo de cambio respecto del ddlar
indice 02/ene/2023=100
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Nota: Lalinea vertical corresponde al 30 de junio de 2025.
1 Se refiere al JP Morgan Emerging M arket Currency Index (EM CI) Fixing.
Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con datos de Bloomberg.

Grafica 118
Expectativas del tipo de cambio nominal y
Pesos por dodlar
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Nota: Lalinea vertical corresponde al 30 de junio de 2025.

17 Los nimeros a la derecha de las leyendas representan las medianas de
la Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del
sector privado al mes de octubre y publicada el 3 de noviembre de 2025,y
de la Encuesta Citi México del 20 de noviembre de 2025, segin
corresponda.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de la Encuesta
sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector
privado y Encuesta Citi M éxico.
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Grafica 119
Tipo de cambio real multilateral
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Nota: La linea vertical corresponde a junio de 2025. El indice del tipo de
cambio real multilateral se calcula como el promedio ponderado de los
tipos de cambio reales bilaterales con cada uno de sus principales socios
comerciales. La ponderacién utilizada corresponde a la proporciéon del
comercio exterior con cada socio comercial respecto del comercio total
de la economia. El tipo de cambio real bilateral se calcula como el
producto del tipo de cambio nominal entre dos paises por larazén de sus
indices de precios. Un aumento en el indice indica una depreciacion de la
moneda local, mientras que un descenso se refiere a una apreciacion de la
moneda.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del Banco
Internacional de Pagos (BIS).

En el mercado de renta fija nacional, las tasas de
interés de los bonos soberanos nacionales mostraron
disminuciones en todos los plazos de la curva de
rendimientos. En la parte corta, dicho descenso
respondid principalmente a los recortes en la tasa de
referencia por parte del Banco de México en las
decisiones de agosto, septiembre y noviembre. En
este sentido, las expectativas de los participantes en
los mercados financieros de que este Instituto Central
continuaria con el ciclo de bajas contribuyeron a la
reduccién de las tasas de interés de mediano y largo
plazos. Adicional a lo anterior, las tasas de interés de
largo plazo también reflejaron la prevision de un
menor dinamismo en la actividad econdmica global,
en linea con el comportamiento de los mercados
financieros internacionales (Grafica 120). Al respecto,
en el Recuadro 5 se profundiza sobre el grado de
sincronizacién que han mostrado las tasas de interés
de mediano y largo plazo para un conjunto de
economias avanzadas y emergentes en los ultimos
anos. Dicha sincronizacién si bien se explica por la
materializacion de choques globales, factores mas
especificos a cada economia explican buena parte de
las fluctuaciones de las tasas de interés de cada pais.

Banco de México

Grafica 120
Mercado de renta fija en México
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1 Las lineas grises representan las curvas de rendimientos diarias desde el
30 de junio de 2025.

2/ Lalinea vertical corresponde al 30 de junio de 2025.

Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico coninformacién de Proveedor
Integral de Precios (PiP).

Profundizando en la dindmica de la tasa de interés de
10 afios, sus componentes estimados mostraron un
comportamiento diferenciado durante el periodo
reportado. Por un lado, la prima por plazo se
mantuvo relativamente estable en niveles similares a
los del trimestre anterior. Por otro lado, la
expectativa para el promedio de la tasa de interés de
corto plazo en un horizonte de 10 afios se redujo,
alcanzando un minimo no visto desde enero de 2022
(Grafica 121). Ello refleja la anticipacion de los
participantes en los mercados financieros de que se
implementen recortes adicionales en la tasa de
referencia. Asimismo, sefiala las expectativas de un
menor impulso en la actividad econdmica global,
derivado en parte de un mercado laboral menos
dindmico en Estados Unidos. Por su parte, la
pendiente de la curva de rendimientos (definida
como la diferencia entre la tasa de 10 afos y la de 3
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meses) se situd en niveles por encima de los
registrados al cierre del trimestre anterior, toda vez
que las tasas de corto plazo se redujeron en mayor
magnitud que las de largo plazo (Grafica 122).
Grafica 121
Expectativa de la tasa de corto plazo
y prima por plazo en México
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Nota: Lalinea vertical corresponde al 30 de junio de 2025.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de Valmer,
Proveedor Integral de Precios (PiP) y Bloomberg.

Grafica 122

Pendiente de la curva de rendimientos
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Nota: Lalinea vertical corresponde al 30 de junio de 2025.
Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico coninformacién de Proveedor
Integral de Precios (PiP).

La curva de diferenciales entre las tasas de interés de
México y Estados Unidos exhibié disminuciones en
todos sus plazos durante el periodo que abarca este
Informe (Gréfica 123). Para la parte corta y media de
la curva, la disminucién se explica principalmente por
las reducciones que realizé el Banco de México en la
tasa de referencia, las cuales fueron de mayor
magnitud que las realizadas por la Reserva Federal
durante el mismo periodo. Para los plazos largos, la
caida en los diferenciales fue resultado de descensos
de mayor magnitud en las tasas de interés de México
(Grafica 124).

Por su parte, el diferencial de tasas de interés a un
ano entre México y Estados Unidos, ajustado por
volatilidad cambiaria, disminuyé como resultado de
los recortes en la tasa de referencia, ubicandose en
niveles inferiores a los observados al cierre del
segundo trimestre del afio. No obstante, este
diferencial se mantiene relativamente elevado en
comparacion con el de otras economias emergentes
(Grafica 125).

Por ultimo, los indicadores que miden el riesgo de
crédito soberano de México continuaron mostrando
una tendencia a la baja, prolongando su declive desde
el anuncio, en abril, de la pausa en la implementacién
de aranceles por parte de Estados Unidos. Para
septiembre, estos indicadores alcanzaron su nivel
mas bajo del afio. En particular, el indice EMBIG, que
incluye bonos soberanos denominados en dodlares
emitidos por empresas del estado, registrd su nivel
minimo desde 2015, reflejando una mejora en la
percepcién de riesgo por parte de los inversionistas
internacionales (Grafica 126).
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Grafica 123
Diferenciales de tasas de interés entre
México y Estados Unidos
Puntos porcentuales

a) Diferenciales de tasa a lo largo de la curva
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Nota: Lalinea vertical corresponde al 30 de junio de 2025.

¥ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos diarias desde el
30 de junio de 2025.

2/ Para el plazo a 1 dia, se considera el promedio del rango objetivo
establecido porla Reserva Federal.

Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con informacién de Proveedor
Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro de Estados Unidos.

Grafica 124
Tasas de interés de 10 aifos de México y Estados Unidos

Porcentaje
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Nota: Lalinea vertical corresponde al 30 de junio de 2025.
Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con informacién de Proveedor
Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro de Estados Unidos.
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Grafica 125
Diferencial de tasas de interés de paises emergentes y

Estados Unidos a 1 afo ajustado por volatilidad

Sin unidades
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de junio de 2025. Los
diferenciales se calculan con el diferencial implicito en los forwards
cambiarios a 1afio, ajustados por la volatilidad implicita al mismo plazo.
Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico con datos de Bloomberg.

Grafica 126
Riesgo de crédito soberano en México
Puntos base
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Nota: Lalinea vertical corresponde al 30 de junio de 2025.

1 El EMBIG se refiere al indice de Bonos de Mercados Emergentes
Global para M éxico de J.P.Morgan, el cual mide la diferencia entre latasa
de interés que pagan los bonos emitidos por M éxico yla de los Bonos del
Tesoro de Estados Unidos. Este indicador considera bonos denominados
en délares emitidos por entidades gubernamentales o entidades donde el
gobierno es deudor solidario.

2/ El EM B+ se refiere al indice de Bonos de Mercados Emergentes Plus
para México de J.P. Morgan, el cual mide la diferencia entre la tasa de
interés que pagan los bonos emitidos por México y la de los Bonos del
Tesoro de Estados Unidos. Este indicador considera bonos denominados
endélares emitidos Unicamente por el gobierno.

3/ Un Credit Default Swap (CDS) es un instrumento financiero que
compensa a su tenedor en caso de un incumplimiento de deuda. El
tenedor realiza una serie de pagos al vendedor del instrumento y, en caso
de incumplimiento, el tenedor recibe la compensacién (generalmente el
valor nominal del préstamo), la cual queda a cargo del vendedor.

Fuente: Bloomberg.
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Recuadro 5. Co-movimiento entre las tasas de interés de mediano y largo plazo internacionales

1. Introduccion

En los ultimos afios, un ndmero significativo de tasas de interés
internacionales a distintos plazos ha mostrado tendencias
similares. Este co-movimiento, que se ha observado sobre todo
posterior al inicio de la pandemia de COVID-19, podria deberse a
los choques comunes que han enfrentado las economias durante
este periodo. En este sentido, aunque la politica monetaria
responde principalmente a las condiciones de cada pais, la
magnitud y naturaleza de los choques globales que se han
observado en afios recientes han influido en estas condiciones, lo
que ha derivado en respuestas de politica monetaria que han
compartido cierto grado de similitud en cuanto a sus ciclos de
alzas y recortes en sus tasas de referencia. Asimismo, la evolucién
de las tasas de interés de corto plazo, determinadas en gran
medida por la postura de la politica monetaria, ha influido
también en las tasas de los bonos soberanos a distintos plazos. Lo
anterior ha reflejado tanto los efectos directos de dicha politica
como las expectativas del mercado respecto de su trayectoria
futura.

Este Recuadro presenta un anadlisis que ilustra el grado de
co-movimiento en las tasas de interés internacionales de
mediano y largo plazo para el periodo comprendido entre abril
de 2020 y octubre de 2025, considerando tanto economias
avanzadas como emergentes.? Para ello, se utiliza un modelo
econométrico de factores dinamicos, el cual permite estimar qué
proporcion de las variaciones en las tasas se explica, en
promedio, por un factor comun de caracter internacional, al cual
se denomina como global, y qué proporcion se debe a factores
relativamente mas especificos de cada economia.

Es relevante recordar que las tasas de interés de mediano plazo
reflejan, por una parte, el nivel actual de la tasa de politica
monetaria y, por otra, las expectativas del mercado sobre la
evolucion de dicha tasa en el corto y mediano plazo. Por ello,
suelen interpretarse como un indicador de las expectativas del
mercado respecto a la trayectoria que podrian seguir los bancos
centrales para determinar su tasa de referencia en decisiones
futuras. Por su parte, las tasas de interés de largo plazo
incorporan no solo las expectativas sobre la trayectoria futura de
la tasa de referencia durante el plazo del bono, sino también
primas de riesgo —como las asociadas con la inflacién, la liquidez
y el crédito soberano— que compensan a los inversionistas por la
incertidumbre inherente a los instrumentos de mayor plazo.

En este contexto, las tasas a distintos plazos de los bonos
soberanos en moneda local de un pais —y, por extension, la curva

1 Evidencia respecto del traspaso de la tasa de interés de politica monetaria sobre
las tasas de interés a diferentes plazos puede encontrarse, por ejemplo, en De
Bondt (2005) y Evans y Marshall (1998). Para México, como se muestra en el
Recuadro 6 “Traspaso de la Tasa de Referencia de México sobre las Tasas de
Interés a Distintos Plazos”, extracto del Informe Trimestral Abril - Junio 2022,
existe un traspaso de corto plazo positivo y estadisticamente significativo de los
movimientos en la tasa de referencia a las tasas de interés del mercado en plazos
que van desde 1 mes hasta 10 afios, con una magnitud que disminuye conforme
aumenta el horizonte.

~

El analisis presentado en este Recuadro puede interpretarse como una evaluacion
de las relaciones en el corto plazo entre las tasas de interés, al centrarse en el
periodo de la pandemia y posterior a esta. Este periodo no solo permite contar

de rendimientos— son sensibles a diversos determinantes, tales
como la tasa de politica monetaria actual y las expectativas sobre
su trayectoria futura, las expectativas de inflaciéon a diferentes
horizontes, las expectativas de depreciacién o apreciacion
cambiaria, y, potencialmente, otros factores globales
incorporados en las primas de riesgo. Asimismo, la curva de
rendimientos de Estados Unidos, dada la importancia de esta
economia, suele actuar como referencia global y activo de bajo
riesgo en los mercados financieros internacionales.

Por ejemplo, un choque que afecte Uinicamente a una economia
en particular —como un choque inflacionario de origen local— se
reflejara principalmente en movimientos de la curva de
rendimientos de esa misma economia. En contraste, los choques
globales, tales como ajustes monetarios o financieros en
economias sistémicas como la de Estados Unidos, tienden a
propagarse ampliamente, manifestandose en variaciones de las
curvas de rendimiento de un numero relevante de paises,
particularmente en economias altamente integradas a los
mercados financieros internacionales.

Los resultados muestran que, durante el periodo de estudio, el
factor global explica en mayor medida la dindmica de las tasas de
interés de las economias avanzadas. Para las emergentes su
contribucion también es elevada, aunque es relativamente
menor que para las avanzadas. Asimismo, se encuentra que una
vez controlando por el factor global, persiste cierta correlacion
dentro de subconjuntos de economias, lo que sugiere la
presencia de vinculos regionales, comerciales y/o financieros
entre ellas. En este sentido, los resultados indican una relacion
relevante entre las economias emergentes, al igual que entre
estas y la economia de los Estados Unidos.

2. Co-movimiento entre las tasas de interés

internacionales

El Cuadro 1 presenta las correlaciones entre las tasas de interés
observadas de distintos paises durante el periodo de analisis para
los plazos indicados. En general, estas correlaciones resultan
elevadas, con un promedio de 0.78 en el caso de la tasa a 2 afios
y de 0.82 para la tasa a 10 afios. Estos resultados evidencian el
grado de co-movimiento que han mostrado las tasas de interés
internacionales de mediano y largo plazo en los afios mas
recientes.® En efecto, las tasas de interés a distintos plazos
responden a factores que no solo afectan a cada economia de
forma individual, sino que, al interactuar estos paises en el
contexto econdmico y financiero global, existen elementos
comunes que determinan, en distintos grados, los movimientos

con una mayor disponibilidad de datos de frecuencia diaria, sino que también se
caracteriza por la presencia de choques globales mas evidentes que han influido
significativamente en la dinamica de sus tasas de interés. Previo a este periodo,
las tasas de interés de varias de las economias incluidas en el anélisis, sobre todo
de las avanzadas, registraban bajos niveles, producto de una tasa de referencia
que permanecié cercana a su cota inferior de cero durante un lapso de tiempo
considerable luego de la crisis financiera internacional de 2008.

w

La correlacién entre las variaciones de alta frecuencia de las tasas de interés
internacionales, calculada en ventanas temporales cortas, ha aumentado en el
tiempo. Para la tasa a 2 afios, pasé de 0.16 (2015-2017) a 0.68 (2018—-marzo de
2020); para la tasa a 10 afios, la correlacion aumenté de 0.29 a 0.70 durante el
mismo lapso.
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de las tasas de interés internacionales. Asi, las tasas de interés de
distintos paises tienden a moverse en la misma direccion
marcando cierta dinamica comun entre ellas.

La literatura econémica y financiera ofrece distintas
explicaciones que racionalizan el co-movimiento entre las tasas
de interés internacionales. Una de ellas sostiene que la elevada
integracién de los mercados financieros globales implica que
aumentos en tasas de interés focales —como las de Estados
Unidos— pueden provocar incrementos en las tasas de otras
economias a través de mecanismos como el arbitraje financiero.*
Otra sefiala que, ante ciertos choques de alcance global, los
bancos centrales podrian ajustar sus tasas de interés de politica
monetaria como respuesta al efecto de dichos choques en su
jurisdiccion. Ello induciria cierto grado de correlacion entre las
tasas de interés de corto y mediano plazo en distintas

economias.® Por otro lado, la literatura identifica dos canales
principales mediante los cuales los choques globales pueden
transmitirse a las tasas de interés internacionales de largo plazo.
El primer canal, el de politica monetaria, plantea que los bancos
centrales responden a choques globales ajustando sus tasas de
referencia en la misma direccién. Esto modifica las expectativas
del mercado respecto de la trayectoria futura de las tasas de
corto plazo, lo que a su vez influye en las tasas de mas largo plazo.
El segundo canal, el de compensacion por riesgo, sefiala que ante
choques que incrementan la incertidumbre global, los
inversionistas demandan una mayor prima por riesgo para
mantener bonos de largo plazo frente a activos de menor
duracion. El mayor riesgo percibido como resultado de los
choques de incertidumbre se traduce en un ajuste al alza de las
tasas de interés de largo plazo.®

Cuadro 1

Correlaciones entre tasas de interés
Muestra: 01-abr-2020 a 22-oct-2025

(a) Tasas a 2 afios

E.UA. Re!no Alemania Francia ltalia
Unido

Portugal Espafia Suiza Japéon Meéxico Chile Brasil Pera

Polonia

Reino Unido

Alemania

Francia

Italia

Portugal

Esparia

Suiza

Japon 0.52 0.60 0.50 0.51 0.42 0.49
M éxico

Chile 0.59 057 0.54 0.59 0.56
Brasil 061 0.59 0.56 059
Pera 0.59 061 0.58 0.61
Polonia

Sudafrica

Economias
avanzadas

047 0.8

0.32

0.57 0.10 Economias
0.59 0.50 0.61
0.61 -0.03

emergentes

0.27
0.41

(b) Tasas a 10 afios

Reino Unido
Alemania
Francia
Italia
Portugal
Esparia
Suiza
Japon .64
M éxico

Chile

Brasil

Pera

Polonia

Sudafrica

Economias
avanzadas

0.37

Economias

048 emergentes

0.35
0.57
0.32 0.62 0.43

Nota: Las correlaciones se presentan redondeadas a dos decimales; por ello, algunas se reportan iguales a uno, aunque esta igualdad es solo
aparente y se debe al redondeo. Los colores indican la intensidad de las correlaciones: a mayor tonalidad verde, la correlacion es mas cercana a

uno.
Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico.

IS

Por ejemplo, si la Reserva Federal aumenta su tasa de interés, activos como los
bonos soberanos estadounidenses se vuelven mas atractivos para los
inversionistas internacionales, al ofrecer mayores rendimientos con un riesgo
relativamente bajo. En consecuencia, los inversionistas podrian rebalancear su
portafolio aumentando el peso de activos estadounidenses. De esta manera los
precios de los bonos soberanos de otros paises tenderian a bajar, provocando
efectivamente que las tasas de interés de dichos instrumentos se incrementen.

> Por ejemplo, Kose et al. (2003) encuentran evidencia de que un factor latente que
es comun en el nivel global constituye una fuente importante de volatilidad para
los agregados macroeconémicos en la mayoria de los paises, lo que sugiere la
posible existencia de un ciclo econémico global.

¢ Para una discusion al respecto véase, por ejemplo, Jotikasthira et al. (2015) y el
Recuadro 8 “Relacién entre las tasas de interés de largo plazo en México y Estados
Unidos”, extracto del Informe Trimestral Julio — Septiembre 2023.
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3. Analisis del co-movimiento en las tasas de interés

Para analizar la dindmica comun entre las tasas de interés de
diversos paises observada en los Ultimos afios, se utiliza el
modelo de factores dindmicos con parametros que varian en el
tiempo y volatilidad estocastica, tal como se propone en Mumtaz
(2017) y Mumtaz y Theodoridis (2017). Este modelo estadistico
permite estimar el co-movimiento entre un conjunto de
variables, en este caso las tasas de interés, y, a partir de ello,
cuantificar la importancia relativa de un factor comtn o global
frente a determinantes mas especificos de cada economia en la
evolucion de dichas tasas. El modelo se especifica como:

Xy = B F' + Ff;

donde Xj; es un panel de datos que contiene las tasas de interés
a plazos de 2 y 10 afios, para 9 economias avanzadas (Alemania,
Espafia, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén, Portugal, Reino
Unido y Suiza) y 6 economias emergentes (Brasil, Chile, México,
Pery, Polonia y Sudafrica).” De acuerdo con el modelo, cada tasa
en X;, es afectada por un factor no observable (latente) que es
comdn entre paises (F¥) y un conjunto de factores no
observables especificos a cada uno de los paises (F,-Ct).8 Si bien el
factor global F}’V es comun a todas las tasas, mediante la carga
factorial correspondiente (BY), su efecto puede ser distinto para
cada tasa de interés. De este modo, el factor comtn puede
interpretarse como un componente latente que incide de manera
simultanea sobre las tasas de interés de distintos paises y plazos,
y que ayuda a explicar sus variaciones similares.>°

3.1. Importancia relativa del factor comin

La Grafica 1 resume los resultados del modelo de factores y
muestra el porcentaje de variabilidad de las tasas de interés a
plazos de 2 y 10 afios que es explicado por el factor global. De
acuerdo con las estimaciones, dicho factor explica en mayor
medida la dindmica de las tasas de interés de las economias
avanzadas incluidas en la muestra. Este factor representa mas del
90 por ciento de su variabilidad, con la excepcion de Japdn y
Suiza.™ Ello se observa tanto en las tasas de mediano como de

7 Para las estimaciones, y considerando la disponibilidad de datos, se incluye un
conjunto relativamente amplio de economias con el fin de que la muestra
represente |la heterogeneidad de los mercados internacionales de renta fija.

o

En este modelo se supone que el factor no observado (F}') se comporta como
un proceso autorregresivo de orden p con volatilidad estocastica. Las cargas
factoriales correspondientes (Bl-"}’) se modelan para permitir que cambien en el
tiempo. Los factores especificos de cada pais (Fig) se modelan como la suma de
un proceso autorregresivo de orden p con volatilidad estocastica y un término de
innovacion, el cual a su vez sigue un proceso autorregresivo de orden g, también
con volatilidad estocéstica. En la aplicacién del modelo, estos factores pueden
interpretarse, por simplicidad, como la dinamica de las tasas no explicada por el
factor global.

©

Cabe destacar que, al tratarse de un procedimiento estadistico disefiado para
capturar los movimientos similares entre las variables, el factor comin no cuenta
con una identificacion econdmica o financiera explicita. No obstante, dicho factor
puede interpretarse como un indicador que refleja, principalmente, la tendencia
compartida entre las tasas de interés de mediano y largo plazo. En ese sentido,
este factor podria resumir en cierta medida los ciclos comunes que ha atravesado
la politica monetaria internacional en los ultimos afios, considerando que ambas
tasas incorporan expectativas sobre la trayectoria futura de |a tasa de corto plazo
a lo largo del horizonte de cada instrumento. Por ello, se esperaria que el factor
comun esté dominado principalmente por las tendencias comunes en las tasas a
2 afios, las cuales son mas sensibles a las decisiones de politica monetaria. En
consecuencia, los componentes mas especificos en las tasas de largo plazo

largo plazo. Este resultado puede interpretarse como evidencia
de que las economias avanzadas estan predominantemente
relacionadas con el factor comun; es decir, los movimientos de
sus tasas estdn relativamente mas sincronizados con dicho factor
y, en consecuencia, también entre si. Por su parte, para las
economias emergentes la contribucidn del factor comun también
es elevada, aunque es relativamente menor que en las
avanzadas. Entre las economias emergentes incluidas en el
analisis, las tasas de interés de México presentan una de las
asociaciones mas altas con el factor comdn, el cual explica poco
mas del 75 por ciento de su variabilidad en el periodo de analisis.

Grafica 1
Porcentaje de variabilidad de las tasas de interés
explicado por el factor comun

Por ciento

100

W 2 afios

7> m 10 afios

50

25

Alemania
Sudéfrica

Reino Unido

Economias
emergentes

Economias
avanzadas

Estados Unidos

Nota: Para tener una interpretacién directa del modelo se
reporta el coeficiente de determinacién calculado como el
cuadrado del coeficiente de correlacion.

Fuente: Elaborado por el Banco de México.

Como se mencion6 anteriormente, el factor global no debe
interpretarse  como una fuerza exdgena que determina
directamente la dinamica de las tasas de interés domésticas, sino
que es un reflejo del movimiento conjunto de las tasas
internacionales en una misma direccion. Esta evidencia puede

podrian estar capturando, en mayor medida, primas por riesgo especificas de
cada economia asociadas con el horizonte de 10 afios.

10 Si bien el analisis presentado en el Recuadro se centra en el periodo de abril de
2020 a octubre de 2025, para poder realizar una estimacion adecuada del modelo
se considera una muestra de frecuencia diaria que inicia en febrero de 2015. Los
datos hasta diciembre de 2017 se utilizan para calibrar las distribuciones a priori
del enfoque bayesiano y no forman parte de la muestra efectiva de estimacion.
El modelo se estima a partir de enero de 2018, con el objetivo de permitir que las
condiciones iniciales se disipen en la estimacion y afecten lo menos posible a la
dindmica del factor global. Se utilizan técnicas bayesianas, empleando un
algoritmo de muestreo de Gibbs en conjunto con el filtro de Kalman, siguiendo el
procedimiento de Carter-Kohn. Se supone un solo factor comun. Los criterios de
seleccion del nimero de factores sugieren entre uno y tres. Dado que los
resultados generales no dependen del nimero especifico de factores, por
parsimonia se opto por el modelo con un solo factor. Los datos se estandarizan
restdndoles su media y dividiéndoles por su desviacion estandar.

Si bien el factor comun ha influido en la trayectoria de las tasas en Japdn, su
dindmica esta fuertemente impulsada por factores mas especificos. Esto se puede
explicar porque durante el periodo de andlisis, Japén ha seguido una politica
monetaria relativamente diferenciada del resto de economias avanzadas. Por
ejemplo, Japén mantuvo una politica monetaria expansiva hasta 2023 (tasas
negativas y control de la curva de rendimientos), cuando inicié una normalizacién
gradual tras el aumento de la inflacién y la depreciacion del yen. A partir de 2024,
Japon inicid un ciclo de alzas en su tasa de referencia.
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entenderse como el resultado de choques globales que afectaron
de manera similar a las economias durante el periodo analizado,
lo que llevd a una mayor alineacion en sus condiciones
financieras y macroecondmicas. En particular, el hecho de que
incluso las economias sistémicas se hayan visto impactadas por
estos choques probablemente amplificé su transmisién al resto
del mundo. En este contexto, la conduccion de la politica
monetaria por parte de los bancos centrales se tradujo en
trayectorias de tasas mds alineadas en el nivel internacional, lo
que a su vez generé movimientos similares en las tasas de mayor
plazo.

3.2. Vinculos regionales y econémicos entre los factores mas
especificos de las tasas de interés internacionales

El factor global estimado representa una medida del movimiento
conjunto entre las tasas de interés de todas las economias
incluidas en el analisis. No obstante, como resultado de su
definicion metodoldgica, los factores mas especificos, que por
disefio del modelo son independientes al factor comun, pueden
seguir exhibiendo cierta correlacidon dentro de subconjuntos de
economias. Como se muestra a continuacion, ello sugiere la
existencia de ciertos vinculos de caracter regional, comercial y/o
financiero.

El Cuadro 2 presenta las correlaciones entre los factores
especificos de cada economia estimados para las tasas de interés
a plazos de 2 y 10 afios. Como es de esperarse, se encuentra que,
al controlar por el factor global estimado por el modelo, dichas
correlaciones tienden a reducirse.!? Sin embargo, se identifican
subconjuntos de economias para los cuales la correlacion
permanece en niveles relativamente elevados. El panel (a)
muestra los resultados de |as tasas de mediano plazo. Se observa
una correlacion positiva entre la mayoria de las economias
avanzadas europeas, en particular para aquellas que son parte de
la zona euro (Alemania, Francia, Italia, Portugal y Espafa). Al
respecto, resulta esperable una correlacién relativamente alta
entre los paises miembros de dicha zona, ya que comparten la
misma politica monetaria. Como se ha mencionado, la tasa a 2
afos es un indicador clave de las expectativas del mercado sobre
la trayectoria de la politica monetaria en el mediano plazo, lo que
explica a la sincronizacidn de sus tasas de interés. En contraste,
Japon y Reino Unido destacan por su baja o incluso negativa
correlacién con el resto de las economias consideradas en el
andlisis. En las economias emergentes, se identifica una
correlacién positiva entre ellas, ademds de una correlacion
positiva, en la mayoria de los casos, con Estados Unidos, y una
relacion débil o negativa con las economias avanzadas europeas.
Estos resultados podrian reflejar que, frente al choque
inflacionario global en el periodo posterior a la pandemia, las
economias emergentes iniciaron ciclos de politica monetaria
restrictiva desde mediados de 2021, aproximadamente un afio
antes que la mayoria de las economias avanzadas. Una excepcion

12 Una forma de contrastar las correlaciones de los Cuadros 1y 2 es mediante la
varianza explicada por el primer componente principal, medida por el eigenvalor
correspondiente. Para las tasas a 2 afios, el primer componente explica el
80.1 por ciento de la varianza en el Cuadro 1, y 44.6 por ciento en el Cuadro 2. En

relevante es Estados Unidos, que también comenzé a elevar sus
tasas de interés varios meses antes que los bancos centrales
europeos. Del Cuadro 2 también destaca que la correlacidn entre
las tasas de mediano plazo de Meéxico y Estados Unidos
permanece relativamente alta incluso después de controlar por
lainfluencia del factor global. Esto sugiere que las tasas de interés
en México conservan una sensibilidad especifica respecto de las
de Estados Unidos.

Mas alla de la dinamica explicada por el factor global, los
resultados sugieren, para el periodo analizado, un vinculo
relevante entre las tasas de interés a 2 afios de las economias
emergentes y de la economia estadounidense. Ello reflejaria las
expectativas sobre la evolucién futura de la politica monetaria
incorporadas en dichas tasas en un periodo caracterizado por
importantes choques de escala global.

Los resultados correspondientes a las tasas de largo plazo se
presentan en el panel (b) del Cuadro 2. Para las tasas a 10 afios,
ademas de ciertas relaciones regionales que también se observan
en estas correlaciones (por ejemplo, entre economias europeas y
entre las latinoamericanas), destaca la correlacion entre algunas
de las economias mds importantes en el nivel global: Alemania,
Estados Unidos, Francia, Japon y Reino Unido. A diferencia de lo
observado en las tasas a 2 afos, la relacion entre las tasas de largo
plazo de las economias avanzadas europeas y las emergentes no
muestra un patrdn claro en cuanto al signo, y en general exhiben
correlaciones bajas. Asimismo, al controlar por el factor global, la
correlacidn en las tasas de largo plazo separa a las economias de
la zona euro en dos grupos distintos: por un lado, Alemania y
Francia; por otro, Italia, Portugal y Espafia. Esta diferenciacion
podria reflejar heterogeneidades en factores como, por ejemplo,
la percepcidn de riesgo soberano.

De forma similar a lo observado para las tasas de mediano plazo,
también se encuentra una relacidn positiva entre los factores mds
especificos en las tasas a 10 afios de las economias emergentes y
la de Estados Unidos, con la excepcion de Sudafrica. Al igual que
en el caso de las tasas a 2 afios, la correlacion positiva entre las
tasas de largo plazo de México y Estados Unidos también
permanece relativamente elevada. Esta correlacién podria
reflejar, al menos parcialmente, los lazos estructurales y
financieros que vinculan a ambas economias. Asimismo, los
resultados revelan la presencia de una relacidn residual positiva
entre la mayoria de las economias emergentes analizadas. Asi
también se observa una correlacidn residual positiva entre un
subconjunto de economias avanzadas con relevancia global
(Alemania, Estados Unidos, Francia, Japon y Reino Unido). Estas
correlaciones serfan consistentes con vinculos comerciales y
financieros estrechos en el interior de cada bloque.

el caso de las tasas a 10 afios, la varianza explicada se reduce de 84.6 a 32.67 por
ciento, respectivamente.
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Cuadro 2

Correlaciones entre los factores mas especificos en las tasas de interés
Muestra: 01-abr-2020 a 22-oct-2025
(@) Tasas a 2 afios

E.UA. Eﬁ:gg Alemania Francia Italia Portugal Espafia Suiza Japon Meéxico Chile Brasil Peru Polonia
Reino Unidoj -0.11 )
Alemania 023 0.8 |EEIRETER
Francia 032 | 0% [EoSIEN RS
ltalia 0.05 | -0.02 073 0.68
Portugal 0.6 -0.24 072 0.76 0.77
Espana -0.10 0.03
Suiza 0.31 -0.08 067 053 0.73 047 0.70
Japon -0.48 0.29 -0.42 -0.32 _ -0.66 -0.51 -0.57 _ -0.81
M éxico 059 -0.% -0.05 -0.20 0.20 -0.% 0.01 057  -058
Chile 0.56 0.5 -0.33 -048  -0.09 -0.46 -0.33 035 -0.39 0.80 Economias
Brasil 0.21 -0.04 -0.75 -0.78 -0.75 -0.78 -0.83 -042 0.34 0.32 0.59 EIEEEMES
Peru 063 | -040 -0.28 -0.37 0.07 -0.09 -0.% 037  -063 0.76 0.80 0.41
Polonia 0.68 -0.30 -0.41 -0.56 -0.10 -0.41 -0.36 027 -0.38 072 | 090 054 0.79
Sudafrica 046 | -0.30 -0.41 -041  -0.07 0.02 -020 -004 -042 0.35 0.33 0.31 0.69 0.38

(b) Tasas a 10 afios

Reino Unidoj 0.65

Alemania 049 0.75 :/Z:;);EI;SS

Francia 049 0.78 _

Italia 037 | -048 0.1 -0.09

Portugal 015 § -006 0. 009 | 048

Espafia 000 f -0.03 035 035 [ 079 074

Suiza 028 | -054 023 -030 | 061 -0.07 029

Japon 053 0.81 077 0810 -0.52 -0.1 -0.08 | -066

M éxico 047 [ 022 0.10 029 004 -0.20 000 024 0.13 )
Chile 040 0 009 0.7 0.1 -0m 0.09 045 -005 081 g:n‘;:;e”;;":s
Brasil 060 | 047 053 059 | -0.04 022 024 004 038 | 059 063

Pera on | -028 0.6 0.8 | 043 0.1 0.26 071 -047 | 058 | 079 048

Polonia 018 | -0 0.10 0.6 052 0.4 041 = 067 -025| 062 073 055 078
Sudafrica 041 | -051 057 056 028 -0.35 x?) 051 -056 | 022 024 037 033 0.14

Nota: Correlaciones calculadas a partir de la mediana de las estimaciones del factor especifico. Los colores muestran la intensidad de las
correlaciones: a mayor tonalidad roja |la correlacion es mas negativa, mientras que a mayor correlacion positiva la tonalidad es mas verde.
Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico.
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chogques globales durante dicho periodo. Dado que la correlacion in macroeconomic and financial time-series”. Mimeo, Queen
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6. Previsiones y balance de riesgos
6.1. Previsiones para la actividad econédmica

Crecimiento de la economia nacional: La contraccion
de la actividad econdmica en el tercer trimestre del
afio representd una debilidad de la economia
mexicana mayor a la previamente anticipada. Lo
anterior conduce a que la expectativa de expansion
del PIB para 2025 en su conjunto se ajuste de 0.6% en
el Informe previo a 0.3% en el actual. Dada la mayor
informacidn disponible, el intervalo para la variacién
esperada del PIB en 2025 se actualiza a uno de entre
0.1 y 0.5%. A su vez, el crecimiento de 2026 se
mantiene sin cambio en 1.1% respecto de lo
publicado el Informe anterior. El intervalo
correspondiente a la variacién del PIB en ese ano se
modifica a uno de entre 0.4 y 1.8%. Para 2027, se
considera un pronéstico de crecimiento de entre 1.2
y 2.8%, con una estimacién puntual de 2.0%
(Gréfica 127ay Cuadro 8).%

A lo largo del horizonte de prondstico se contempla
una moderada aceleracion en el ritmo de expansion
de la economia. En cuanto a los componentes de la
demanda agregada, el consumo privado exhibiria una
tendencia al alza, mientras que la inversion se
mantendria débil cuando menos hasta el segundo
semestre del 2026 ante la incertidumbre que
prevalece en torno a la relacién comercial con
Estados Unidos y la préxima revision del T-MEC. No
obstante, las exportaciones seguirian presentando
una trayectoria positiva, aunque moderada, en linea
con el comportamiento previsto para la produccién
industrial en Estados Unidos.?

La demanda externa en México ha mantenido un
desempeio favorable a pesar de los cambios en la
politica comercial y arancelaria de Estados Unidos. A
lo anterior ha contribuido en parte que la tasa de
arancel efectivo para México se ha mantenido baja en

8 Utilizando cifras desestacionalizadas, el pronéstico de crecimiento del
PIB para 2025 es de 0.5% y para 2026 y 2027 de 1.2 y 2.0%,
respectivamente. Para 2025, la diferencia entre la cifra
desestacionalizada y sin ajuste estacional se explica por el efecto de
contar con un dia menos en relacidn con el afio bisiesto de 2024.

2 Con base en las expectativas de los analistas encuestados por Blue Chip,
las previsiones de crecimiento para la produccidn industrial en Estados

Banco de México

comparacion con la de otros paises como reflejo del
trato preferencial de lo comerciado en el marco del
T-MEC y del mayor uso del tratado por parte de las
empresas exportadoras mexicanas. Las
exportaciones nacionales también se han beneficiado
de la fuerte demanda por equipo de computo en el
contexto de mayor inversién relacionada con la
inteligencia artificial en la economia estadounidense.
Sin embargo, hacia delante el panorama
internacional se mantiene complejo y persisten
riesgos relevantes. El cambio de orientacién en la
politica econdmica de nuestro principal socio
comercial podria incidir en el ritmo de expansién de
su economia y derivar en una menor demanda
externa para Meéxico, con afectaciones cuya
magnitud, duraciéon y temporalidad siguen siendo
inciertas.

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, se
anticipa que la estimacidn puntual de la brecha del
producto se mantenga en terreno negativo a lo largo
del horizonte de prondstico (Gréafica 127b). Cabe
destacar que la estimacion de este indicador no
observable esta sujeta a una elevada incertidumbre.

Cuadro 8
Previsiones de crecimiento del PIB
Por ciento
Afo Puntual Intervalo
2025 0.3 Entre 0.1y 0.5
2026 1.1 Entre 0.4y 1.8
2027 2.0 Entre 1.2y 2.8

Nota: previsiones con cifras sin ajuste estacional. Los
prondésticos puntuales de 2025 y 2026 en el Informe anterior
erande 0.6y 1.1%, respectivamente. El intervalo reportado en el
Informe previo para 2025 fue de entre 0.1 y1.1% y para 2026 de
entre 0.3 y 1.9%. El PIB de México en 2024 registré un
crecimiento de 1.4% con cifras sin ajuste estacional.

Fuente: elaborado por el Banco de México.

Unidos para 2025 y 2026 se revisaron de 0.9 y 0.5% en el Informe
anterior, respectivamente, a 1.1 y 0.7% en el Informe actual. La
expectativa de crecimiento de este indicador para 2027 es de 1.6%.
Para el PIB de Estados Unidos se anticipan expansiones en 2025y 2026
de 1.9 y 1.8%. Estas se comparan con las del Informe previo de 1.6 y
1.5%, en el mismo orden. La expectativa de crecimiento de este
indicador para 2027 es de 2.0%.
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Grafica 127

a) Grafica de abanico: crecimiento del producto, ae.V
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b) Grafica de abanico: estimacion de la brecha del producto, aeY
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Nota: en el Informe actual el prondstico inicia en 2025 T4. En el
Informe anterior el pronéstico iniciaba en 2025 T3.

1/Se acotd la escala vertical de |a grafica para facilitar su lectura.
Fuente: a) Elaborado por el Banco de México con informacion de
INEGI y del Banco de México. b) Elaborado por el Banco de México.

Empleo: Respecto del nimero de puestos de trabajo
afiliados al IMSS, en octubre del presente afo se
registraron 150 mil plazas extraordinarias asociadas
con la prueba piloto para incorporar a personas
trabajadoras de plataformas digitales al régimen
obligatorio del seguro social. Considerando dicha
cifra, para 2025 se espera una variacién anual en las
plazas laborales afiliadas al IMSS de entre 210 y 310
mil puestos de trabajo (Cuadro 9).3° Excluyendo las

30En el Informe anterior, en la cifra de julio de 2025 el IMSS habia
reportado 1.29 millones de plazas de trabajo relacionadas con la
implementacion de la prueba piloto del programa de incorporacion de
personas trabajadoras de plataformas digitales al régimen obligatorio
del seguro social. A partir de septiembre, con la cifra de agosto, el IMSS
ajustdé la forma de reportar los resultados del programa piloto,

plazas de la prueba piloto, la previsidn se ubica en un
rango de entre 60 y 160 mil plazas laborales.

La expectativa de crecimiento de este indicador es de
entre 260 y 460 mil plazas en 2026 y de entre 400 y
600 mil puestos en 2027. Cabe sefalar que las
previsiones para 2026 y 2027 son las mismas con y sin
los puestos de trabajo asociados con la prueba piloto
debido a que se supone que su efecto es de una sola
vez sobre el nivel de puestos de trabajo registrados
en el IMSS.

Cuadro 9
Previsiones de puestos de trabajo afiliados al IMSS Y
Variacion anual en miles

Afio Intervalo Intervalo
Informe actual Informe anterior
2025
Sin puestos de
plataformas digitaleszl Entre 60y 160 Entre 40y 200
Con puestos de &
plataformas digitale53/ Entre 210y 310 No comparable
2026 Entre 260y 460 Entre 260y 460
2027 Entre 400 y 600 n.a.

n.a. No aplica.

Nota: en 2024, los puestos de trabajo afiliados al IMSS aumentaron en
230 mil plazas laborales.

1/ Se refiere a los puestos de trabajo permanentes y eventuales urbanos
afiliados al IMSS.

2/ Excluye los 150 mil puestos de trabajo reportados en octubre de 2025
como resultado de la implementacion de la prueba piloto del programa de
incorporacion de personas trabajadoras de plataformas digitales al
régimen obligatorio del seguro social.

3/ El intervalo con puestos de plataformas digitales afiade al intervalo que
las excluye los 150 mil puestos de trabajo correspondientes a las
plataformas digitales recién incorporadas.

4/ El rango esperado de entre 1,340 y 1,500 miles de puestos de trabajo
reportado en el Informe previo no es comparable con el intervalo
esperado actual debido a cambios en la forma de reportar el nimero de
puestos afiliados asociados con la prueba piloto. Ver nota al pie 30 de este
Informe.

Fuente: elaborado por el Banco de México.

distinguiendo entre personas beneficiarias y plazas de trabajo. En la
ultima informacion disponible, correspondiente a octubre, el IMSS
reportéd 1.39 millones de personas beneficiadas y 150 mil plazas
asociadas con el programa piloto. Estas cifras podrian modificarse
conforme avance su implementacion.
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Cuenta Corriente: En el Cuadro 10 se muestran los
prondsticos para la balanza comercial y la cuenta
corriente con base en la informacién mas reciente.

Cuadro 10
Previsiones de balanza comercial y cuenta corriente
Ano 2025 2026 2027

Saldo de la balanza comercial

% del PIB -0.5a-0.2 -1.0a-0.6 -1.3a-0.8

Milesd ill

resdemiliones  g4a229 185a-10.5 -23.6a-14.2

de délares
Saldo de la cuenta corriente

% del PIB -0.9a-0.4 -1.6a-0.9 -1.9a-1.0

Milesde millones 1, . 70 29.8a-17.1 -35.0a-18.5

de ddlares

Nota: las cifras para 2025 se comparan con las del Informe
anterior de unsaldo enla balanza comercial de entre -15.0 y -7.0

miles de millones de délares (-0.8 y-0.4% del PIB)y un saldo en la
cuenta corriente de entre -21.4 y -8.7 miles de millones de
délares (-1.2 y -0.5% del PIB). Las cifras para 2026 se comparan

con las del Informe anterior de unsaldo enla balanza comercial
de entre -23.3 y -13.9 miles de millones de délares (-1.3 y -0.8%
del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -32.1 y -15.6
miles de millones de ddlares (-1.7 y -0.8% del PIB). En 2024, el
saldo de la balanza comercial resulté de -18.5 miles de millones
de délares (-1.0% del PIB) y el saldo en la cuenta corriente de
-16.7 miles de millones de ddlares (-0.9% del PIB).

Fuente: elaborado por el Banco de México.

Riesgos para el crecimiento: Se considera que el
balance de riesgos para el crecimiento de la actividad
econdémica a lo largo del horizonte de pronéstico se
mantiene sesgado a la baja. Entre los riesgos a la baja
en el horizonte de prondstico sobresalen:

Que se intensifique el actual ambiente de
incertidumbre relacionada con las politicas que
pudieran implementarse en Estados Unidos,
particularmente en lo comercial, o con factores
idiosincraticos, y que ello incida adversamente
sobre la demanda externa y el gasto en
consumo e inversién de nuestro pais.

Que el crecimiento de la economia de Estados
Unidos sea menor a lo esperado como
consecuencia de factores ciclicos o de las
propias politicas implementadas en ese pais,
en detrimento de la demanda externa que
enfrenta México.

Banco de México

Que se materialicen episodios de volatilidad en
los mercados financieros nacionales o
internacionales.

Que un escalamiento de diversos conflictos
geopoliticos en distintas regiones del mundo
repercuta adversamente en la economia global
en general o en los flujos de comercio
internacional en particular.

Que fendmenos meteoroldgicos tales como
temperaturas extremas, ciclones o sequias
impacten adversamente la actividad
econdémica nacional.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento en el
horizonte de prondstico destacan:

6.2.

Que la informacién relativa a la politica
comercial de Estados Unidos vaya reduciendo
laincertidumbre y apuntando a una resolucién
favorable que beneficie la actividad econdmica
de la region.

Que el crecimiento de la economia
estadounidense sea mayor a lo esperado y que
ello favorezca la demanda externa que
enfrenta México.

Que el transito que se ha observado hacia un
mayor aprovechamiento del T-MEC permita
incrementar el volumen comerciado, en tanto
prevalezca su trato arancelario preferencial.
Asimismo, que el trato arancelario
diferenciado para algunos bienes mexicanos
en comparacién con otros paises impulse su
competitividad en el mediano plazo.

Que, en el marco del T-MEC, la reconfiguracién
global en los procesos productivos dé un
impulso a la inversidon mayor a lo esperado.

Que el gasto publico resulte en un mayor
impulso a la actividad econémica en el corto
plazo que el anticipado.

Previsiones para la inflacién

Los prondsticos para la inflacién general y subyacente
dados a conocer en el Anuncio de Politica Monetaria
del 6 de noviembre se mantienen vigentes en este
Informe Trimestral. En comparacion con el Informe
previo, el prondstico actual para la inflacion general
se modifica ligeramente a la baja en el cuarto
trimestre de 2025 (Graficas 128 y 129, y Cuadro 11).
Este ajuste responde a niveles mas bajos de la
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inflacion no subyacente, asociados a su vez con
menores variaciones a las anticipadas en los precios
de los agropecuarios, las cuales mas que compensan
el mayor nivel previsto para la inflacién subyacente
en ese trimestre. Sin embargo, se anticipa que este
efecto compensatorio de la inflacion no subyacente
sea temporal. En el primer y en el segundo trimestre
de 2026, los prondsticos para la inflacién general se
ajustan marginalmente al alza. Esta modificacion es
resultado de una trayectoria ligeramente mas
elevada a la prevista en la inflacion subyacente en
esos trimestres y que, esta vez, contrarresta los
niveles levemente mas bajos a los anticipados de la
no subyacente. Desde el tercer trimestre de 2026, los
niveles esperados a lo largo del horizonte de
prondstico para la inflacion general son iguales a los
publicados en el Informe previo, por lo que se
mantiene la previsién de que esta se ubique en 3% en
ese trimestre.

En mayor detalle, el prondstico para la inflacion
subyacente anual del Informe actual considera
niveles superiores a los contemplados en el Informe
previo entre el cuarto trimestre de 2025 y el segundo
de 2026. Estas modificaciones, mas acentuadas en el
corto plazo reflejan, principalmente, reducciones
mas graduales a las anticipadas en las variaciones de
precios de los servicios y ciertos ajustes al alza por los
efectos de los cambios en la Ley del IEPS
recientemente aprobada, los cuales se anticipa sean
acotados y transitorios, de modo que no afecten los
precios de los bienes no sujetos a los gravdmenes ni
generen efectos de segundo orden. No obstante,
estos efectos al alza son parcialmente compensados
por una mayor holgura anticipada, asi como por el
buen desempeiio esperado del resto de los
determinantes para la inflacion. A partir del tercer
trimestre de 2026, los prondsticos para la inflacidon
subyacente son iguales a los del Informe previo, por
lo que se continla esperando que se situe en 3% en
ese trimestre.

En el Cuadro 11 y en la Grafica 130 se presentan las
tasas de variaciéon anual y de variacién trimestral
desestacionalizada anualizada del indice general y del
subyacente. Se prevé que las variaciones trimestrales
ajustadas por estacionalidad para dichos indices
fluctien desde el cuarto trimestre de 2025 alrededor
de 3% en el resto del horizonte de pronéstico. Debido

a que las tasas anuales se ven influidas durante doce
meses por los efectos aritméticos de los choques que
afectaron a la inflacion al alza, su reduccién es mas
lenta que la de las variaciones trimestrales ajustadas
por estacionalidad, las cuales incorporan solamente
los cambios de precios que se espera ocurran en un
trimestre en particular.

Se considera que el balance de riesgos respecto de la
trayectoria prevista para la inflacién 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 econdmica por parte
de la administracién estadounidense siguen
anadiendo incertidumbre a las previsiones. Sus
efectos podrian implicar presiones sobre la inflacién
en ambos lados del balance.

Entre los principales riesgos a los que esta sujeta la
inflacion destacan:

Al alza:

i. Que la moneda nacional muestre una
depreciacion.

ii. Persistencia de la inflaciéon subyacente, ante
la magnitud, alcance y duracion de los
choques que se han enfrentado.

iii. Disrupciones por conflictos geopoliticos o
politicas comerciales que pudieran presionar
las referencias internacionales de las
materias primas.

iv.  Mayores presiones de costos que pudieran
traspasarse a los precios al consumidor.

v.  Afectaciones climaticas que pudieran
impactar los precios de diversos productos
agropecuarios.

A la baja:

i Una actividad econdmica de Estados Unidos
o de México menor a la anticipada que
pudiera implicar menores presiones sobre la
inflacion de nuestro pais.

ii. Que el traspaso de las presiones de costos a
los precios esté acotado.

iii. Menores presiones por la apreciacion del
tipo de cambio en lo que va del afio.
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Cuadro 11
Pronésticos de la inflacion general y subyacente
Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales

2025 2026 2027
] 1] [\ 1 1] 1] [\ | ] 1]
INPC
Informe actual =comunicado noviembre 2025 4.2 3.6 3.5 3.5 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Informe anterior =comunicado agosto 2025 4.2 3.8 3.7 34 31 3.0 3.0 3.0 3.0
Subyacente
Informe actual =comunicado noviembre 2025 4.1 4.2 4.1 3.8 3.3 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Informe anterior =comunicado agosto 2025 4.1 4.1 3.7 3.5 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0
Memorandum

Variacidn trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®
Informe actual =comunicado noviembre 2025
INPC 5.6 2.8 2.8 2.9 3.6 2.7 2.7 2.9 3.5 2.8
Subyacente 4.9 4.3 3.1 3.0 2.9 3.1 3.0 3.0 2.9 3.0

1/ Prondstico a partir de noviembre de 2025. Corresponde al pronéstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del
6 de noviembre de 2025.

2/ Pronéstico a partir de agosto de 2025. Corresponde al pronéstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del
7 de agosto de 2025.
3/Ver Nota Metodolégica sobre el proceso de ajuste estacional.

Fuente: INEGI para datos observados de la variacién anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.

Grafica 128
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1/Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales. Las siglas ITse refieren al Informe Trimestral y las siglas DPMa la
Decisidn de Politica Monetaria. La linea vertical corresponde al cuarto trimestre de 2025.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 129

a) Grafica de abanico: inflacion general anual? b) Grafica de abanico: inflacion subyacente anual’/
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1/Variacién anual en por ciento de los indices promedio trimestrales. Se sefialan con lineas verticales punteadas los préximos cuatro
y seis trimestres a partir del cuarto trimestre de 2025, es decir, el cuarto trimestre de 2026 y el segundo trimestre de 2027,
respectivamente, para indicar los lapsos en los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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a) Inflacion general b) Inflacién subyacente
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a.e./Cifras ajustadas por estacionalidad.
a.e.a./Cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
1/ Calculadas a partir de los indices promedio trimestrales.
La linea vertical corresponde al cuarto trimestre de 2025.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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La economia nacional continda atravesando un
periodo de marcada debilidad. La inversién se
mantiene afectada por la incertidumbre y prevalecen
condiciones de holgura. El entorno global sigue
siendo particularmente desafiante. Los conflictos
geopoliticos y los cambios en las politicas comerciales
en el nivel global generan un ambiente de alta
incertidumbre, lo que podria seguir generando
episodios de volatilidad financiera y limitar el
crecimiento de la economia mundial. Para hacer
frente a estos retos, se requiere continuar trabajando
en la tarea permanente de robustecer el marco
macroecondmico del pais. En este sentido, resulta
necesario preservar la disciplina fiscal, procurar un
sistema financiero robusto y bien capitalizado, asi
como mantener cuentas externas sostenibles. El
régimen de flexibilidad cambiaria coadyuva a
amortiguar los choques econdmicos que se
presenten y apoya un ajuste mas ordenado de la
economia. La politica monetaria contribuye con este
marco al estar concentrada en la evolucion del
panorama inflacionario, con el firme compromiso de
lograr la meta inflacionaria del 3%.

Hacia delante, para alcanzar mayores tasas de
expansién econdmica que permitan atender las

Banco de México

necesidades de desarrollo del pais, es necesario
impulsar la productividad y la formacién de capital,
tanto fisico como humano. Asi, se requiere seguir
fortaleciendo las condiciones que sustentan el
desarrollo del mercado interno y la competitividad
externa, lo que permitiria adaptarse con flexibilidad a
los desafios que el pais enfrente en un entorno
internacional rdpidamente cambiante, asi como a
aprovechar las oportunidades que surjan. En este
sentido, a pesar de la incertidumbre y los retos
relacionados con la préxima revision del T-MEC, las
condiciones de acceso comercial al mercado
estadounidense que permanecen bajo el tratado
podrian abrir ventajas para el sector exportador
mexicano. Ademas, otros sectores de la economia
podrian beneficiarse de los efectos indirectos de esta
apertura comercial, lo que apoyaria el objetivo
complementario de reforzar el mercado interno. Para
capitalizar plenamente estas oportunidades, es
fundamental fortalecer el estado de derecho, generar
incentivos para la creacién de valor y adoptar nuevas
tecnologias. Estas acciones conducirian a una
asignacidon mas eficiente de los recursos y a empleos
mejor remunerados que, en Ultima instancia,
derivarian en un mayor bienestar de la poblacién.
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Anexo 1. Publicaciones del Banco de México en el trimestre julio-septiembre 2025

En la version electrdnica de este Informe, se puede acceder a la publicacion listada dando clic en el titulo del documento.

1. Publicaciones

1.1. Informes trimestrales

29/08/2025
29/08/2025

29/08/2025

29/08/2025

29/08/2025

1.2. Reportes

Informe trimestral, abril-junio 2025
Recuadro 1. Analisis de la dindmica reciente en las importaciones de Estados Unidos

Recuadro 2. Evidencia sobre la contribucidn de las remesas a la demanda de billetes y monedas
en México

Recuadro 3. Evolucidn de las fuentes de recursos financieros internos y su relacion con el crédito
al sector privado

Recuadro 4. Inflacién y dindmica de precios: cambios generalizados e idiosincraticos de los
genéricos del INPC

1.2.1.Reporte sobre las economias regionales

11/09/2025
11/09/2025

11/09/2025

11/09/2025

11/09/2025

Reporte sobre las economias regionales, abril-junio 2025
Recuadro 1. Evolucién de la productividad laboral desde una perspectiva regional y sectorial

Recuadro 2. Percepcion empresarial sobre la evolucién del proceso de relocalizacion en México
en el contexto de las tensiones comerciales globales

Recuadro 3. Expectativas de inflacién de corto plazo de las empresas seguin su expectativa de tipo
de cambio y su percepcion de incertidumbre

Recuadro 4. Cambios regionales en el perfil de la poblacion mexicana migrante a Estados Unidos,
2013-2023

2. Documentos de investigacion del Banco de México

28/07/2025

12/09/2025

17/09/2025

17/09/2025

112

2025-11 The effect of avian influenza outbreaks on table-egg prices: evidence from the Mexican
market
(Disponible por el momento solo en inglés)

2025-12 The Balance Sheet Channel of Fiscal Policy: Sovereign Exposure and Credit to Firms in the
European Periphery
(Disponible por el momento solo en inglés)

2025-13 Inflation volatility across advanced and emerging economies during the COVID-19
pandemic
(Disponible por el momento solo en inglés)

2025-14 An estimation of the Phillips curve in Mexico using city-level data
(Disponible por el momento solo en inglés)
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3. Comunicados
3.1. Politica mon

3.1.1.Anuncios

07/08/2025

25/09/2025

Banco de México

etaria
de las decisiones de politica monetaria

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) disminuye en 25 puntos
base

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) disminuye en 25 puntos
base

3.1.2.Minutas de las decisiones de politica monetaria

10/07/2025

21/08/2025

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 26 de junio de 2025

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 7 de agosto de 2025

3.1.3.Transcripcion de las decisiones de politica monetaria

11/08/2025

29/09/2025

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decisién de politica monetaria anunciada el 11 de agosto 2022

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 29 de septiembre de 2022.

3.2. Banco de México

3.2.1.Estado de cuenta semanal

01/07/2025
08/07/2025
15/07/2025
22/07/2025
29/07/2025
05/08/2025
12/08/2025
19/08/2025
26/08/2025
02/09/2025
09/09/2025
17/09/2025
23/09/2025
30/09/2025
3.2.2.Informaci
01/07/2025
08/07/2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 27 de junio de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 4 de julio y del mes de junio de 2025
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 11 de julio de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 18 de julio de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 25 de julio de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 1 de agosto y del mes de julio de 2025
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 8 de agosto de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 15 de agosto de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 22 de agosto de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 29 de agosto y del mes de agosto de 2025
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de septiembre de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 12 de septiembre de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 19 de septiembre de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de septiembre de 2025
on semanal del Estado de Cuenta Consolidado

Informacidn semanal al 27 de junio de 2025

Informacidn semanal al 4 de julio de 2025
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15/07/2025
22/07/2025
29/07/2025
05/08/2025
12/08/2025
19/08/2025
26/08/2025
02/09/2025
09/09/2025
17/09/2025
23/09/2025

30/09/2025

Informacion semanal al 11 de julio de 2025
Informacion semanal al 18 de julio de 2025
Informacion semanal al 25 de julio de 2025
Informacion semanal al 1 de agosto de 2025
Informacion semanal al 8 de agosto de 2025
Informacidn semanal al 15 de agosto de 2025
Informacion semanal al 22 de agosto de 2025
Informacion semanal al 29 de agosto de 2025
Informacion semanal al 5 de septiembre de 2025
Informacién semanal al 12 de septiembre de 2025
Informacién semanal al 19 de septiembre de 2025

Informacidn semanal al 26 de septiembre de 2025

3.3. Sector financiero

3.3.1.Agregado
31/07/2025
29/08/2025
30/09/2025

s monetarios y actividad financiera
Agregados monetarios y actividad financiera en junio 2025
Agregados monetarios y actividad financiera en julio 2025

Agregados monetarios y actividad financiera en agosto 2025

3.4. Sector externo

3.4.1.Balanzad
25/08/2025
3.4.2.Informaci
28/07/2025
27/08/2025
26/09/2025
3.4.3.Informaci
10/07/2025
08/08/2025
09/09/2025
3.4.4.Remesas
01/07/2025
01/08/2025
01/09/2025

e pagos

La balanza de pagos en el segundo trimestre de 2025
6n oportuna de comercio exterior
Junio 2025

Julio2025

Agosto 2025

on revisada de comercio exterior
Mayo de 2025

Junio de 2025

Julio de 2025
con el exterior

Remesas con el exterior, mayo 2025
Remesas con el exterior, junio 2025

Remesas con el exterior, julio 2025
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3.4.5.Posicion de inversion internacional

La Posicion de Inversidn Internacional y Posicién de Deuda Externa Bruta en el segundo trimestre
de 2025

22/09/2025
4. Resultados de encuestas
4.1. Evolucién trimestral del financiamiento a las empresas
21/08/2025 | Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre abril-junio de 2025
4.2. Encuestas nacionales sobre la confianza del consumidor
04/07/2025 | Indicador de confianza del consumidor: junio 2025
04/08/2025 | Indicador de confianza del consumidor: julio 2025
03/09/2025 | Indicador de confianza del consumidor: agosto 2025
4.3. Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado
01/07/2025 | Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: junio 2025
01/08/2025 | Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: julio 2025
01/09/2025 | Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: agosto 2025

4.4. Encuestas sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
08/08/2025 | . oo
trimestre abril-junio de 2025
4.5. Indicadores de opinion empresarial

01/07/2025 | Indicador de pedidos manufactureros junio 2025

01/08/2025 | Indicador de pedidos manufactureros: julio 2025

01/09/2025 | Indicador de pedidos manufactureros: agosto 2025
5. Misceldneos
5.1. Misceldneos

Banco de México emite disposiciones en relacion con el uso de prestaciones laborales como
18/07/2025 | respaldo de servicios financieros contratados por los trabajadores que amplian las opciones de
crédito ya existentes

Cambio de fecha de la publicacién del Informe trimestral correspondiente al segundo trimestre
15/08/2025 | de 2025

Puesta en circulacién de una moneda de plata y billetes conmemorativos del Centenario de la
25/08/2025 | fundacién del Banco de México

6. Circulares emitidas por el Banco de México

Modifica la Circular Informe al Banco de México relativo a la adhesion al Codigo Global de

22/05/2025
105/ Conducta en la celebracion de operaciones con divisas
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/’—\ DEPENDENCIA: CONGRESO DEL ESTADO DE

PODER LEGISLATIVO DEL ESTADO DE BAJA CALIFORNIA

BAJA CALIFORNIA

XXV LEGISLATURA

SECCION: PRESIDENCIA
OFICIO No. Fgg 60 52
EXPEDIENTE:

ASUNTO: Se remite Dictamen de la H. XXV Legislatura
del Estado de Baja California.

" 2025, Aiio del Turismo Sostenible como Impulsor del Bienestar Social y Progreso”

DIP. KENIA LOPEZ RABADAN oA
Presidenta de la Camara de Diputados -

del Congreso de la Union

Ciudad de México

Por este conducto, me dirijo muy respetuosamente a usted, a fin de hacer de su
conocimiento y para su publicacién en la Gaceta Municipal, que en Sesion Ordinaria de la
H. XXV Legislatura Constitucional del Estado de Baja California, celebrada el 27 de
noviembre del ailo en curso, se aprobo el siguiente:

DICTAMEN NO. 69
DE LA COMISION DE GOBERNACION, LEGISLACION Y
PUNTOS CONSTITUCIONALES

PRIMERO. El Congreso del Estado de Baja California, en ejercicio de su atribucion
establecida en los articulos 71 fraccion 1l de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, y 27 fraccion Il de la Constitucion Politica del Estado Libre y Soberano de Baja
California, resuelve presentar ante el Honorable Congreso de la Unidn, Iniciativa con
Proyecto de Decreto por el que se reforman el articulo 5 de la Ley Federal de Proteccion al
Consumidor, para quedar como sigue:

LEY FEDERAL DE PROTECCION AL CONSUMIDOR

Articulo 5.- Quedan exceptuadas de las disposiciones de esta ley, los servicios
que se presten en virtud de una relacién o contrato de trabajo, los servicios
profesionales que no sean de caracter mercantil y los servicios que presten las
sociedades de informacion crediticia, exceptuando lo referente a datos e
informacion personal.



PODER LEGISLATIVO DEL FSTARO DE

BAJA CALIFORNIA

XXV LEGISLATURA

Asimismo, quedan excluidos los servicios regulados por las leyes financieras
que presten las Instituciones y Organizaciones cuya supervision o vigilancia
esté a cargo de las comisiones nacionales Bancaria y de Valores; de Seguros y
Fianzas; del Sistema de Ahorro para el Retiro o de cualgquier 6rgano de
regulacion, de supervisién o de proteccion y defensa dependiente de la
Secretaria de Hacienda vy Crédito Pﬂblico, a excepcion de lo referente
seguridad e integridad de datos e mformaclon de Ios consumidores en
materia credltnma ' ' '

ARTICULO TRANSITORIO

UNICO: La presente reforma entrara en \ngor al dla mguiente de su publlcac:lon
en el Dlarlo Ofl(:lal de la Federacmn i o '

SEGUNDO EI Congreso del Estado de Baja Cahfornla en ejercuzlo de su atrlbucron---*'* _'
establemda en los artlculos 71 fraccnon 1 de Ia Constltucmn Pohtlca de Ios Estados JE
Unidos® IVIe)ucanos y 27 fracmon iI'de’ Ia Constltucmn Polltlca del- Estado Libre Yoo

Soberana'de Baja Callforma, resuelve presentar ante eI Honorable Congreso de’ Iaf;

Unidn, iniciativa con Proyecto de Decreto que reforma al artlculo 20 BIS se reforma’"f.'
y adiciona el articulo 34:" se reforma’ y adtmona el artlculo 36°BIS; se reforma el
articulo 39; y'se 3 reforma eI artlculo 42 todos de Ia Ley para Regular Ias Socredadesi-

de Informacion: Credltlc;a, para quedar como S|gue ' :

LEY PARA REGULAR LAS-‘SC)'CiE-DAPES [_)_'E.,quR_MA;c'_lféN CREDITICIA -

Articulo 20 Bis.- {...)

En relacidbn con informacion respecto de créditos, préstamos o
financiamientos revolventes asociados a una tarjeta que no haya sido
solicitada ni contratada por un Usuario, las Sociedades de Informacién
Crediticia procederan a borrar de la base de datos, dentro de los cinco dias
. habiles posteriores a la solicitud del Cliente afectado, la informacion que haya
sido reportada, esto en ningln caso representara un recargo, gasto o costo
adicional para la parte afectada. Para efectos de este parrafo se entendera
como tarjeta no solicitada ni contratada, salvo prueba en contrario, aquella
que no haya tenido disposiciones de la linea de crédito y sdlo presente cargos
por comisiones.
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Articulo 34.- Los Reportes de Crédito y los Reportes de Crédito Especiales no
tendran valor probatorio en juicio, y deberan contener una leyenda que asi lo
indique. De la misma manera, no deberdn emplearse como antecedente o
indicador de capacidades laborales, necesidades médicas, de vivienda o
ajenas similares.

As{ mismo, la obtencién y consulta de dichos reportes no implicard en lo
absoluto la obligacién o requisito de fa inscripcién a buro de crédito.

Articulo 36 Bis. Las. Somedades al emltlr Reportes de Credlto y Reportes de
Crédito Especlales, ademas de la mformacmn contenrda en sus bases de datos,
deberan-incluir, la contenlda en Ias bases de datos de’las demas Socnedades
En tado caso;.los reportes de cred:to a que ‘se ref“ere eI presente -articulo, -
deberan incluir,” respecto de cada 0' eraC|0n, aI menos Ia mformamon o
siguiente: 5 : Lk

I EI hlstorlal credltlcm, - :
1< . - Las fechas de apertura e
. .-.:Las fechas del dltimo pagoy r:|erre, en su caso

V., " EI_ limite de credlto : _ :
v, En_su caso, el saldo. total de Ia operaclon contratada y monto a pagar ;e
V. Las claves de observauon Y- prevenmon apllcables

Vil. La especmcacmn v correccmn expllc;ta de Ios -errores en datos
cantldadesosollatudes en. su caso. R u £ s

Articulo 39.- Los Clientes que gestionen algln servicio ante algin Usuario,
podran solicitar a éste los datos que hubiere obtenido de la Sociedad, a efecto
de aclarar cualquier situacidon respecto de la informacion contenida en el
Reparte de Crédito, Lo anterior no debe en ningin caso condicionarse bajo la
inscripcion al buré de crédito.

()
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Articulo 42.- Cuando los Clientes no estén conformes con la informacion
contenida en su Reporte de Crédito o Reporte de Crédito Especial, podran
presentar una reclamacion. Las Sociedades no estaran obligadas a tramitar
reclamaciones sobre la informacién contenida en los registros gue hayan sido
objeto de una reclamacién previa, respecto de la cual se haya seguido el
procedimiento previsto en el presente articulo, asi como en los articulos 43 y
45, _ - Lo

Sin embargo, deberan realizar las correccmnes de errores prevuamente
comprobados Vi reportar dlcho movnmtento de mformai:lon con el fm de no
afectar enlo negatlvo al cliente. T S '

()

{...}
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ARTICULO TRANSITORIO

UNICO. La presente reforma entrara en vigor al dia siguiente de su publicacion
en el Diario Oficial de la Federacion.

TERCERO. Remitanse las presentes iniciativas al Honorable Congreso de la Unién para los

efectos del articulo 71, fraccidn Ill, de la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos.

Sin otro particular, y agradeciendo de antemano la atencion que se sirva otorgar al
presente, hacemos propicia la ocasidn para reiterarle nuestra distinguida consideracion.

ATENTAMENTE
Mexicali, B.C., a 27 de noviembre de 2025

/’H'“\ Pg“ Q LATIVO DFL STADO DE
% BRJA CALIFORNIA

'8°LY] ‘.EG!ﬁLATURA

~{ +=DIC 2025

DIP. JAIVE EDUARDO CANTON ROEHA: & i G 1HI A D &
Presidente de la Mesq Directiva de !a H. XWICIALIA DE PARTES
Legislatura del Congreso del Estado de Baja California.

Se anexa copia integra del Dictamen.

C.c.p.- Dip. Juan Manuel Molina Garcia, Presidente de la Comisién de Gobernacion, Legislacion y Puntos Constitucionales.
C.c.p.- Lic. Javier Sdnchez Chacén, Director de Procesos Parlamentarios en Funciones.

C.c.p.- Archivo Presidencia.

JECR/ijcm
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DICTAMEN NUOMERO 69

EN LO GENERAL: SE REFORMAN EL ARTICULO 5 DE LA LEY FEDERAL DE PRO-
TECCION AL CONSUMIDOR; SE REFORMA AL ARTICULO 20 BIS; SE REFORMA Y
ADICIONA EL ART{CULO 34; SE REFORMA Y ADICIONA EL ARTICULO 36 BIS; SE RE-
FORMA EL ARTICULO 39; Y SE REFORMA EL ARTICULO 42, TODOS DE LA LEY PARA
REGULAR LAS SOCIEDADES DE INFORMACION CREDITICIA.

VOTOS A FAVOR:_19 VOTOS EN CONTRA_0_ABSTENCIONES: 0
EN LO PARTICULAR:

UNA VEZ APROBADO EN L0 GENERAL Y EN LO PARTICULAR,
SE DECLARA APROBADO EL DICTAMEN NUMERO 69 DE LA COMISION
DE GOBERNACION, LEGISLACION ¥ PUNTOS CONSTITUCIONALES. LE-
DO POR EL DEPUTADO JUAN MANUEL iVIOLiNA GARCIA.

DADO EN EL EDIFICIO DEL PODER LEGISLATIVO, EN SESION ORDINARIA
DE LA HONO: ABLE XXV LEGE LATURA, A LOS VEINTISIETE DIAS DEL
MES DE NOVI;J;MBRE DE DOS ML VEINTICINCO. B
/f
) ;s y

3 i

VOT e
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DICTAMEN No. 69 DE LA COMISION DE GOBERNACiON LEGIéLAClON Y F’ NTOS
CONSTITUCIONALES RESPECTO DE LA INICIATIVA CON PROYECTO DE DECRETO
POR EL QUE SE REFORMARN Y ADICIONAN DIVERSAS DISPOSI‘\CIONES DE LA LEY
fEDERAL DE PROTECCION AL CONSUMIDOR Y DE LA LEY PARA REGULAR LAS
SOCIEDADES DE INFORMACION CREDITICIA, PRESENTADA ‘%EN FECHA 14 DE
AGOSTO DE 2025,

HONORABLE ASAMBLEA:

A la Comisién de Gobernacion, Legislacion y Puntos Constitucionales le fue turnada para su
estudio, analisis y dictamen correspondiente, la iniciativa por la que reforma el articulo 5 de
la Ley Federal de Proteccion al Consumidor, se reforma el articulo 20 BIS; se reforma vy
adiciona el articulo 34; se reforma y adiciona el articuio 36 BIS; se reforma el articulo 39; y
se reforma el articulo 42, todos de la Ley para Regular las Sociedades de Informacion
Crediticia, presentada por el Diputado Jorge Ramos Hemandez, por lo que sometemos a
consideracion de esta Honorable Asamblea el presente:

DICTAMEN

A fin de dar cumplimiento con lo dispuesto por los articulos 55, 56 fraccion |, 62 y 122 de la
Ley Organica del Poder Legisiativo del Estado de Baja California, esta Comision desarrolld
sus trabajos conforme a la siguiente:

ME-:T()DOLGGEA '

[. En el apartado denominado “Fundamento” se enuncian las disposiciones normativas que
determinan la funcién, facultades y atribuciones de esta Comisién Dictaminadora.

H, En el apartado denominado “Antecedentes Legisiativos” se da cuenta del tramite
recaldo a la presente iniciativa materia del presente dictaren.

i, El apartado dencminado “Contenido de la Reforma” se compone de dos capitulos, el
primero denorninado “Exposicién de motivos™ en el gue se hace una transcripcion de los
motivos, fundamentos y razones que impulsaron al legislador. Por su parte el capitulo

denominado “Cuadroe Comparativo” se pre senta de manera esquematica el articulado .
propuesto. o
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IV. En el apartado denominado “Analisis de constitucionalidad” se realiza un estudio de
constitucionalidad y procedencia legal, independientemente de su viabilidad y necesidad.

V. En el apartado de “Consideraciones y fundamentos” los integrantes de este organo
colegiado expresan los razonamientos juridicos y argumentos que orientan el sentido del
presente dictamen.

VI. En el apartado de “Propuestas de modificacién” se describe puntualmente las
adiciones, modificaciones o eliminaciones de porciones normativas que esta dictaminadora
considere susceptible de ser incorporadas al resolutivo.

VIl En el apartado de “Régimen Transitorio” se describen puntualmente las disposiciones
de naturaleza transitoria que esta dictaminadora considera susceptibles de ser incorporadas
al resolutivo.

Vill. En el apartado denominado “Impacto Regulatoric” se enuncian los ordenamientos
legales que, dado el casw, deben ser armonizados para refigfar y dar cumplimiento a la
propuesta contenida en el presente dictarnen.

iX. En ¢! gpartado dénominado “Resoiutive” Se vierte el sentido orientador del presente
dictamen, respecto a fas por€iones fiormativas que fueron encomendadas a esta Comision.

. Fundamento.

De conformidad con Jo establecido porios articulos 38, 55, 56 fraccién |, 57, 62, 90, 122, 123,
124 y demas relativos a la Ley Organica de! Poder Legislativo del Estado de Baja California,
esta Comision de Gobernacian, Legislacion y Puntos Constitucionales, es competente para
emitir el presente Dictamen, por.lo que en ejercicio de sus funciones se aboco al andlisis,
discusion y valoracidn de la propuesta referida en'el apartado siguiente.

II. Antecedentes Legislativos.

1. En fecha 14 de agosto de 2025 el Diputado Jorge Ramos Hernandez, integrante del Grupo
Parlamentario del PARTIDO VERDE ECOLOGISTA DE MEXICO, presents iniciativa por la
gue se reforma la Ley Federal de--Proteccidn -ai Consumldor y la Ley para Regular las
Sociedades de !nformaolon Credmcla o
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2. La Presidencia de la Mesa Directiva de sste Poder Legislativo, de conformidad con lo
establecido por el articulo 50 fraccidn 1 inciso f de ia Ley Organica del Poder Legislativo del
Estado de Baja California, dio curso legal a la iniciativa mencionada.

3. En fecha 29 de agosto de 2026, se recibié en la Direccion Consultorfa Legislativa, oficio
PCG/172/2025, signado por el Presidente de la Comision de Gobernacion, Legislacion y
Puntos Constitucionales, mediante ef cual acompafié la iniciativa sefialada en esta seccién,
con la finalidad de elaborar el proyecto de dictamen correspondiente,

4. La Direccion de Consultoria Legislativa de esta Soberania, en términos de lo que disponen
los articulos 80 y 80 BIS, en sus fracciones i, Il y IV de nuestra Ley Interior, procedié a
realizar el presente proyecto de dictamen.

jli. Contenido de Iz Reforma.

A, Exposicion de niotivos;

- Seriala el inicialista en su exposicion de motivos los siguientes planteamientos y argumentos

para motivar su propuesta:
Enla actualidad las sociedades de informacidn créditicia, también conocidas como burds de
crédito, recopilan- y-administran: historidles créditicios de personas y empresas, dichas
entidades almacenan vy distribuyen mformac:ion sohre como lc-s mdiwduos y las empresas
manejan sus deudas y créditos. : coy
En el mismo sentido !as sociedades de informacién crediticia reciben informacién de diversas
instifuciones fmanmeras como, son los bancos tiendas departamentales, compafifas de
tarjetas de crédito, sobre los créditos catorgados y el comportamiento de pago de sus
clientes, posteriormente proceden g orgamz*u y almacenar esta informacidn en historiales
cred[tluos guie puedan mcluw detalles como pres'ramos tarjetas de crédito, hipotecas, entre
otros. '

Esta informacién ayuda a crear reportes de crédito especiales que resumen la informacién
del historial crediticio de un individuo o empresa y permiten que las instituciones financieras
soliciten y accedan a estos reportes con el sentlmlenta del cliente, para evaluar el riesgo
creditico antes-de gtorgar.an préstamo o crédito.

v
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Esta informacidn ayuda a las instituciones financieras a evaluar el riesgo de otorgar crédito
& un solicitante, ya que con un buen historial crediticio se facilita el acceso a créditos con
mejores condiciones en las tasas de interés.

Estas sociedades fueron creadas para fomentar una mayor disciplina en el cumplimiento de
los pagos por parte de los prestatarios y juegan un papelimportante en el sistema financiero,
al proporcionar informacidn clave para la toma de decisiones sobre créditos y al fomentar la
responsabilidad financiera de los individuos y empresas.

En la actualidad existen dos émpresas privadas encargadas del manejo de esta informacién
crediticia; Burd de Crédito (Trans Union de México, $.A.) y Circulo de Crédito (Circulo de
Crédito, S.A. de C.V\)

De acuerdo con la Ley para Regular las Sociedades de Informacidn Crediticia, los usuarios
tienen derecho a solicitar a las sociedades de informacion crediticia el envid gratuito de su
reporte especial, que refleja su historial crediticio, una vez cada doce meses,

Dicha ley, establecs en-su articulo 23 que las sociedades de informacién crediticia, también
conocidas como “burds de crédito”, estdn obligadas a proporcionar un reporte especial a las
personas fisicas 0 morales que lo soliciten, de forma gratuita una vez cada doce meses, segin
fas LRSIC,

Este reporte espeual contlene lnformacmn detallada sobre &l historial crediticio del
solicitante, incluyendo sus créditos vigentes y vencidos, asi como su comportamiento de
pago, la finalidad de ese derecho es que las personas puedan verificar la exactitud de la
informacién que se encuentra en su historial crediticio v, en caso de detectar errores o
inexactitudes, puedan sdlicitar su correccién a la sociedad de informacién crediticia o a la
entidad financiera correspondsente

Ademds de lo anterior, la Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros (CONDUCEF) también ofrece la posibilidad de obtener el reporte de
crédito de forma gratuita, es importante destacar que ninguna persona puede influir o
manipular el historial crediticio de otra persona de forma discrecional, ya que la informacion
es proporcionada por las entidades fmanmerds Y comerciales con fas que se han adquirido
créditos, seguri la ley de la matena.

Un historial crediticio negativo puede cérrar las puertas 8 muchas oporiunidades financieras,
desde tasas de. mtk,res mas bajas, hasta 1a aprobamon para grandes prestamos como
hipotecas u otro tipo de fmanuamrentos '

BAIA € ALIEORNLS COMISION DE GOBERNACION, LEGISLACION
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El burd de crédito puede afectar a las personas de manera negativa en varios aspectos, ya
que sus reportes son utilizados por instituciones financieras, empresas y algunos
empleadores para evaluar el comportamiento crediticic de una persona. Esto representa
una discriminacion, especialmente cuando el reporte contiene informacién que podrla ser
mal interpretada o no refleja la verdadera capacidad financiera de la persona.

Inclusive existe la costumbre de que los empleadores piden revisar el historial crediticio de
un candidato a un puesto iaboral, como parte del proceso de contratacion, especialmente
para puestos que involucran manejo de dinero, acceso a informacion confidencial o
responsabilidades fiduciarias. Sin embargo, esto no es una practica comun y existen
limitaciones legales sobre cdmao v cuando se puede utilizar esta informacién, consideramos
gue un mal historial crediticio no siempre indica falta de capacidad profesional o ética, ya
que puede ser resultado de circunstancias personales como emergencias médicas o pérdida
de empleo.

Infoermacion mds reciente de la Enguesta Nacional de Inclusion Financiera, de 2021, muestra
que 27.3 millones-de personas; de 18 a 70 afios tenfan algin tipo de crédito formal, del cual
destaca el crédito a tldVEb tiendas departamentales o de tiendas de-autoservicio y la tarjeta
de crédito bancaria.

En el mismo sentide segiin la iey, en el estdndar crediticio, fas deudas menares de 25 Udis
{aproximadamente 214 pesos. mexicanos) se eliminan después de un afio, mientras que las
deudas mayores de m:l Ud| (alrededm de 8 mll 500 pesos mexmaﬂos) pueden permanecer
hasta seis afios.

El Buré de Crédito en México es regulado por la Comisién Nacional para la Proteccion v
Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (Condusef) y de acuerdo con una encuesta
realizada por ésta en 2020 el 71, 4 por ciento de los usuarios de servicios financieros en
México reportd encontrar errores en su reporte de crédito. Los errores mds comunes
incluyen mformacmn de crpdttoq he 90I|c1tados dtrecuones incorrectas y datos personales
erroneos.

Para ser borrado del Bum la ley f-"b clara dependlendo del monto es la temporalidad que se
mantiene ese registro: '

Deudas menores o iguales a 25 UDIS, se eliminan después de un afio.
Deudas mayores a 25 UDIS y hasta 500 UDIS, se eliminan después de dos afios.
Deudas mayores a 500 UDIS y hasta 1000 UDIS, se eliminan después de cuatro afios.

CUMISION DE GOBERNACION, LEGISLACION
¥ PUNTOS CONSTITUCIONALES
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Deudas mayores a 1000 UDIS, se eliminan después de seis afios siempre y cuando: sean
menores a 400 mil UDIS, el crédito no se encuentre en proceso judicial y/o no hayas
cometido algin fraude en tus créditos.?

Segun un estudio realizado por la Asociacion de Bancos de México en 2019, 60 por ciento de
los usuarios de servicios financieros en México reportaron que un reporte de crédito
negativo les habfa impedido obtener un crédito o préstamo.

Los burés de crédito presentan vuinerabilidad ante fraudes y robo de identidad. Segun un
informe realizado por la Policia Federal en 2020, el 40 por ciento de los delitos cibernéticos
en México estan relacionados con el robo de identidad vy el fraude financiero,

El buro de crédito ha presentado numerosos excesos violatorios a los derechos de las
personas, como podtia ser recopilar v almacenar informacién personal y financiera de los
ciudadanos sin su consentimiento explicito, la Comisién Nacional de Proteccién de Datos
Personales ha sancionado al Buré de Crédito Mexicano por wolar 1a Ley Generat de
Proteccidn de Datos Persor ales en.Posesién de Particulares.

De igual forma el Burd de Crédito Mexicano ha sido acusado de discriminar a ciertos grupos
de personas, como los jovenes, las mujeres y las personas con bajos ingresos, al negarles
acceso a créditos y otros servicios financieros. En 2020, la Condusef ordend al Burd de
Crédito Mexmano que modlﬂcara sus polltlcaq de crédito para. evitar la discriminacién ¥
exclusion flnanuera '

Desde 2018, la Condusef ha presentado un alza en los reportes negativos sobre el Buré de
Crédito Mexicano por fa!srﬁcar informacidn de crédito. y por no corregir errores en la
informacién de crédito de los ciudadanos,

Como legislador local considero que, durante afios, el Buré de Crédito ha sido una cadena
gue no te deja avanzar, pnrque un error o una deuda de monto minimo y adids a tus suefios
de comprar casa, un autemaévil, solicitar un préstamo o bien solicitar una tarjeta de crédito.

Por ello queremos que con fa presente propuesta legislativa eso se termine, es decir
establecer un frente para detener los abusos del Buré de Crédito y lograr que, si tu deuda es
menor a 8,500 pesos, solo podréan tenerte 2 afios en la lista y si tu deuda es mayor pero la
pagas, tendran maximo 15 dias para bprrarjte,p'ara siempre.

! hitps://www.condusef.gob.mx/?p=conienido&ide=267& idcat=3

XXV LEGISLATURA : Y PUNTOS CONSTITUCIONALES
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Cabe mencionar que hemos recibido de primera mano infinidad de denuncias y quejas por
parte de la poblacion que represento contra el burd de crédito, siendo esto el motivo
fundamental del gue nace la presente iniciativa de reforma, las inconformidades
principalmente fueron:

e Créditos que no reconocidos: puede ser un error de captura o incluso fraude.

¢ Pagos mal registrados: hiciste el pago en tiempo, pero aparece como vencido o moroso.

o Deudas que ya pagaste, pero siguen activas: esto puede bajar tu score innecesarlamente.

» Consultas que td no realizaste: empresas que han revisado tu historial sin tu autorizacién.

» Errores personales: nombre mal escrito, CURP incorrecta, RFC incompleta, direcciones
desactualizadas.

¢ Duplicacion de cuentas: el mismo crédito aparece dos veces con distinta informacion.

Por Gltimo, en cuanto a la eliminacién de registros en el Buré de Crédito, es otra de la causas
principales de molestia de las personas, ya que si bien es cierto la CONDUSEF explicé que el
tiempo por el cual una deuda permanece registrada depende del monto adeudado, existen
muchos errores y anomalias que retrasan su eliminacién, ademds consideramos que los
tiempos para ser eliminados los adeudos del historial creditico  deben ser reducidos en
beneficio de los que ya cumplieron; por lo antes expuesto a continuacién, se presenta el
siguiente cuadro comparativo:

B. Cuadro Comparativd. i

Con la finalidad de ilustrar las modificaciones especificas que propone el inicialista, se
presenta el siguiente cuadro comparativo:

LEY FEDERAL DE PROTECCI@N AL CONSUMIDOR

5 | Articulo  5.- Quedan exceptuadas de las
disposiciones de esta ley, los servicios _que_sé 'disposiciones de esta ley, los servicios gue se
presten en virtud de una relacién o contrato de | presten en virtud de una relacién o contrato de
trabajo, los servicios profesionales que no sean | trabajo, los servicios profesionales que no sean
de cardcter mercantil y los servicios que presten | de cardcter mercantil y los servicios que presten
las sociedades de informacién crediticia. ~ | las sociedades de informacién crediticia,

Articulo  5.- Quedan excejotuadas de las
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Asimismo, excluldos  los  servicios
regulados por las leyes financieras gue presten
las y  Organizaciones

supervision o vigilancia esté a cargo de las

quedan

Instituciones cuya
comisiones nacionales Bancaria y de \Jaloke's; de
Seguros y Fianzas; del Sistema de¢ Ahorro para el
Retiro o de cualguier drgano de regulacién, de
o de ' y defensa
dependiente de la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Publico.

supervision proteccion

lo referente & datos e

i
=
b
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=
=3
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P informacién personal.
Asimismo, quedan excluidos los servicios
regulados por las leyes financieras que presten
las Instituciones y  Organizaciones cuya
supervision o vigilancia esté a cargo de las
cornisiones nacionales Bancaria y de Valores; de
Seguros y Fianzas; del Sistema de Ahorro para el
Retiro o de cualquier organo de regulacidn, de
supervision o de proteccidn y defensa
dependiente de la Secretarfa de Hacienda vy
Crédite Publico, a excepcién de lo referente
seguridad e Integridad de datos e informacidn
E de 10s consumidores en materia crediticia.

b

LEY PARA REGULAR LAS SQCIEDADES DE INFORMACION CREDITICIA

reportar a las Sq__cigdad‘e;fg. de informacion

L
- [

contratados por un Cliente. "

créditos,  préstamos .- o> financiarnigntos
sido solicitada ni contratada por un Usuario, las
Sociedades  de  Informaclén  Crediticia
procederén a borrar de la base de datos, dentro
de los cinco dias hdbiles posteriores a la solicitud
del Cliente afectado, ia informacién gue haya
sido reportada. Para efettos de este parrafo se
entenderd como tarjeta no solicitada i

Articulo 20 Bls,- Los Usuarios tienen. prohibido.

Crediticia informacion respecto de créditos no |

En relacidn con- inférmacion réspacto - dé

revolventes asociados a yna tarjets que no haya

Articulo 20 Bis.- (...

En - relacién con informacion respecto de
créditos, . financiamientos
.revolventes asociados a una tarjeta que no haya
“sido.solicitada ni contratada por un Usuario, las
Sociedades - de  Informacién  Crediticia
Z progederdn a borrar de la base de datas, dentro
-delos cinco dias habiles posteriores a la solicitud

préstamos o

“del Cliente afectado, la informacién que haya

sido " feportada, esto en ningln caso

contratada, salvo prueba en confratio, aquellad-representard . un. “recarge, -gasto o costo
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gue no haya tenido disposiciones de la linea de
crédito y solo presente cargos por comisiones.

| contrario,

adicional para la parte afectada. Para efectos
de este pdrrafo se entenderd como tarjeta no
solicitada ni contratada, salvo prueba en
aguella que haya tenido
disposiciones de la linea de crédito y sélo
presente cargos por comisiones.

no

Articulo 34.- Los Reportes de Credito y los
Reportes de Crédito Especiales no tendran valor

probatorio en juicio, v deberdn contener una:

leyenda que asi lo indique.

‘ne deberan emplearse como antecedente o

-obligacidn o requlsato de la inscripcidn a buro
| de crédito.

Abticulo 34.- Los Reportes de Crédito y Jos
Reportes de Crédito Especiales no tendran valor
probatorio en juicio, v deberdn contener una
I'eyenda que asiloIndique. De la misma manera,

indicador de  capacidades laborales,
necesidades médicas, de vivienda o ajenas
similares.

Asi mismo, la obtencién y consulta de dichos

repories no implicard en lo absoluto la

Artfculo 36 Bis. Las Sociedades al emitir
Reportes de Crédito y Reportes de Crédito
Especiales, ademds de la informacidn contenida
en sus bases de datos, deberdn Incluir, la
contenida en las bases de datos de las demés
Sociedades,
crédito a que se refiere el presenté artlcuio,

deberdn incluir, respecto de fada operacmn al '

menos la mformauon siguiente:

I El historial crediticio;
. Las fechas de apertura;
. Las fechas del ultimo pago y cierre,

en su caso; , en su caso;

V. El limite de crédito; v, El limite de crédito;

V. En su caso, o saldo total de la | V. En su caso, el saldo total de Ia
operacién contratada y monto a | ' “operacién contratada y monto a
pagar, y pagar,;y

En todo -caso, los reportes de-

‘Artfeulo 36 Bis.
‘Reportes de Crédito y Reportes de Crédito
‘Especiales, ademnds de la informacidn contenida

-contenida en las bases de datos de fas demds

“menos la informacién siguiente:

Las Sociedades al emitir

en -sus bases de datos, deberdn

incluir, la
Sociedades. En todo caso, los reportes de
crédito a que se refiere el presente articulo,
deberan incluir, ‘respecto de cada operacién, al

1. El historial crediticio;
-l Lasfechas de apertura;
M, - Las fechas del dltimo pago vy cierre,

R

P




. PODER LEBISLAT VO GEL ES FADD DF
BAJA CALIFORNIA

XAV LEGISLATURA

COVIESION ﬂE GOBERNACION, LEGISLACION
Y PUNTOS CONSTITUCIONALES

Vi. Las claves de obsetvacion y !
prevencion aplicables. '

La Comision podrd, mediante disposiciones de
caracter general, -exceptuar o adicionar
requisitos, asi como precisar el contenido de los
conceptos citados en las fracciones anteriores.

Los Usuarios podran optar por consuftar los
reportes de las diferentes Sociedades de forma
separada, En caso de optar por esta forma de
consulta los Usuarios deben avisarie a la
Sociedad, quien le deberd proporcionar un
Reporte de Crédito que contenga unucamente la
informacion de ésta. En caso de que sa solicite
esta modalidad, los Usuarios estardn obligados a
solicitar & las demds Sociedades su reporte
individual correspond;eme

Para efectos de lo di'sp'ues’éb an el presente |
articulo, las Sociedades estarén obiigadas at

compartir informacién entre ellas,

l.as Sociedades deberdn dlvuigar ia existencia de .
los reportes de crédito a que se reﬂere este -

articulo.

Las Sociedades gue proporcionen informacién a [

otra Sociedad en términos de este articulo no
serdn responsables de cumplii las. obhé,acsonps
previstas en los articulos 29 y 30 de estaley,

Las Sociedades a las que otra Soci‘edad_ les |
requiera informacidn conforme a los parrafos |
anteriores, estardn obligadas a 'pm‘joorcionarl‘a al
mas tardar al dfa siguiente de la fecha en que les ;

haya sido scuhc;tadd

V. Las claves de observacion vy
prevencion aplicables.

Vil. La especificacion vy correccién
explicita de los errores en datos,
cantidades o solicitudes, en su caso.

10
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Las tarifas que las Sociedades deberdn ofrecer a
sus Usuarios por los Reportas de Credito a gque
se refiere este articulo, seran autorizadas por la
Comision. A la tarifa autorizada, {as Sociedades,
de manera conjunta, podran aplicar descuentos

con base en: a) la cantidad de consultas:

realizadas por el Usuario de que se trate
respecto de este tipo de Reportes de Crédito, y
b) cualquier otro factor que incida en la
determinacién del precio. '

Los ingresos que las Sociedades obtengan de la
venta de estos reportes de crédito, seran
distribuidos entre ellas en la forma en que éstas
lo pacten, previa autorizacion de esta tarifa por
parte de la Comisién.

En caso de quo fiés-,fﬁ;é,ciezdzédés no hayan
determinado la tarifa aplicabie 2 los reportes de
crédito a que se refiere este articulo, la Cormnisién

podré nqueriries determinar sy, mvcio"e‘n un
plazo no mayot a quince | dlas De no. hareria,'

serd la propia Comision la que fue dmha tarifa
dando  publicidad & la
correspond[ente |

Corresponderd al director genfsral dela Somedad
asegurarse de . la |mplementanon de
procedimientos y mﬂdldas de contral interno
gue garantice que el envio de informacién a
otras Sociedades se efectie de manera
oportuna, completa y sin distorsiones respecto
de la que orlgmalmente fue recsblda de ios
Usuarios

resolumon :

Articulo 39.- Los Clientcs que gestlonen a!gun
servicio ante a!gurw Usuario, podran saolicitar a
éste los datos que hublere obtenido de la
Sociedad, a efecto de aclarar cualqumr situacién
respecto de a mformacmn cnntemda en el
Reporte de Crédito.

Articulo 39.- Los Clientes que gestionen alglin
servicio ante algin Usuario, podran solicitar a
éste los datos que hubiere obtenido de la
Sociedad, a efecto de aclarar cualguier situacién
respecto de la informacidon contenida en el
Reporte de Crédito. Lo anterior no debe en

11
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Los Usuarlos que nieguen el otorgamiento deé
algin crédito o servicio preponderantemente
con motivo de la informacion contenida en el
correspandiente Reporte de Crédito, estardn
obligados a comunicar a los Clientes dicha
situacion, asi como a proporcionarles los datos
de la Sociedad que emitié el aludido Reportc de
Crédito.

ningun caso condicionarse bajo la inscripcion al
burg de crédito,

()

Artfculo 42.- Cuando los Ciientes no estén
conformes con la informacién contenida en su
Reporte de Crédito o Reporte de Crédito
Especial, podran presentar una reclamacidn. Las
Sociedades no estardn obligadas a tramitar
reclamaciones sobre la informacion contenida
en los registros gque hayan.sido objeto de una
reclamacién previa,.respecto.de fa cual se haya
seguldo el procedimiento previsto en el
presente artlcuio, asi como en Ios articulos 43 y
45,

Dicha reclamacién debera presentarse ante Ia'
unidad especializada de Ia domedad por escrlto, :

correc, Internet, teléfono o© por  correo

electrénico sefialando con claridad los -regi{stros_-' .
contenidos en el Reporte de Crédito o Reporte |
de Crédito Especial en que conste fa informacién |

impugnada vy, en su caso, adjuntandd copias de
la. documentacion en que funden sy
inconformidad. 'De no  contar con _la
documentacion correspondlf;nfe los Chentes
deberdn explicar esta srtuacaon an el escrlto o}

medio electrénico que utilicen para presentar su. |

reclamacién. Las reclamaciones que se form ulen

. | 8in embargo, deberdn realizar las correcciones

.| no afectar en lo negativo al cliente.

-en los registros. que hayan sido objeto de una

_ 45-. ,

()

Articulo 42.- Cuando los Clientes no estén
conformes con la informacién contenida en sy
Reporte de Crédito o Reporte de Crédito
Especial, podran presentar una reclamacion. Las
Sociedades no estardn obligadas a tramitar
reclamaciones sobre la informacién contenida

reclamacion previa, respecto de la cual se haya
seguido el procedimiento previsto en el
presente articulo, asi como en los articulos 43 y

de errores previamente comprobaos y reportar
diche movimiento de informacidn con el fin de

12
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por teléfono deberdn ser gralmdas per Eaf
Sociedad. i
()
Los términos en ios que la Socledad deberd
atender la reclamacidn sefialada en el pérrafo
anterior, serén determinados por el Banco de
Meéxico, mediante ias disposiciones de cardcter
general a que se refiere el articuio 12 de la
presente ley.

Independientemente del medio que se utilice
para formular las reclamaciones, la Sociedad’
debera informar al Cliente el némero de control
que le asigne a la reclamacidn a fin de que este
ultimo esté en posibilidad de darle seguimiento.
— ()
En el Reporte de f‘red;t :_e?porte dc* Crédito | -
Especial se deber4 mdloar en forma notoria gue
los Clientes tienen el derecho de presentar
reclamaciones ante las Sociedades en términos
de este articulo, asi. £OMo soifritm aclafaciongs " "
directamente ante jos Usuarios en tErminos de |
la ley que los regule. '

Cuando una Socnedad remba una mciamauon de b
un Cliente, respecto de un r@gmtro qgue ptoveng&
de la informacion proporuonada por. otra
Sociedad a través de un Repmte de Cred:tf) ‘_
Especial, la Sociedad gque haya recibide tal
reclamacion deberd, en un plazo maximo de
cinco dfas héabiies, contados a parti de la :
recepcion de fa ruc!amdcmn res pectwa
envidrsela a la Sociedad que haya reportado el
registro reclamado, a fin de.gue, » partir de gue
ésta la reciba, se haga remomabie de tramltarla
i en los términos de los articulos 42 a 49 de esta |
fey. Una vez enviada la reclamacion a que se |
refiere este parrafe en &l p[aw senalac{o fa i
Sociedad que la hubiera rembldo dél Ln'mre
quedard liberada de cualquier rasporisdba"riam |
respecto de la 1rarmtamon de }a rnssma o

13
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Para efectos de lo dispuesto en ef primer parrafo
del articulo 47 de esta ley, la Sociedad obligada
a realizar los envios mencionados en dicho
precepto, serd aquélla que haya enviado el
registro impugnado a otra Sociedad gara la
elaboracion por esta GOltima del Reporte de
Crédito Especial respectivo. -

Con el propésito de clarificar adn mas la pretensién legislativa, presentamos la siguiente
Tabla Indicativa que describe de manera concreta la intencion del legisiador:

Diputado Jorge Ran 0s
. Hernandez : ‘

[Iniciativa . por que . s f Proteger losder _ s-usuar:os
, _md ia Ley Federai ge | | dal s:stema fmanciero g _ant:zando
: 'f!froteccwn al(onaurmdoryla un trato. Juste ¥ __vitandoi pos:bles
[ Ley - para. Regular. las 1 abusos por parte de '

boc:edades e Info:rnamon 1 de mformam Y
'-'?Credmcm s L ! part:cuidrmente dei Burd:de Cri

IV, Analisis de Cﬁﬂﬁtifﬂciﬁnaﬁda‘di* '

Para determinar la viabilidad le‘ldICd dé la iniciativa, previamente debe estudiarse el marco
juridico convencional,” constltumonal y el legal de la materia. l.a propuesta se sujetd a un
analisis objetivo conmdeiando lo siguiente:

1. Debe analizarse su constitucionalidad. Toda norma que pretenda adquirir fuerza de
ley debe ser Sujeta a una cuestlon de constitucionalidad. Se requiere una justificacion
que venza una. q;stemama prﬁsuncwn de mconsﬂtucsonahdad gue debe imponer la
Legisladora o el legislador.

Z. No cualquier diferenciar al-disefio: copstitucional implica inconstitucionalidad, pero las
mOdIﬂCdCIOI’]CS iega!es deben pretender un objetlvo constttucuona!menie trascendente
y ne una finalidad mmplem@nte adml mle

3. Eldisefio normativo debe priviiegiar én._loLposib[e-, [a libertad de las y fos gobernados.
En consecuencia, no deben incluirse.més. restricciones a la. esfera juridica del la

14
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persona gobemada que las gue resulten indispensables para la consecucion de un fin
social superior.

4. Por dltimo, con fa finalidad de no generar efectos no deseados, el legislador debe
vigilar la congruencia normativa. En ese sentido es preciso analizarse si la
construccion gramatical de la porcion normativa esta efectivamente encaminada al
cumplimiento del fin trascendente enunciado por la legisiadora o el legislador en su
exposicion de motivos. "

Esta Comisidn se aboca al estudio de constitucionalidad del proyecto que nos ocupa:

Como punto de partida del presente analisis, observamos el Articulo 39 de la Constitucién
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, el cual, establece que la soberanfa del pueblo
reside exclusivarnente en el pueblo y que, este tiene siempre el derecho de modificar la forma
de su gobiernoi .

"f ‘.-_ ._‘ RO

- Articulo 39 L:} soberam"s it lr:mdi res|de esencial y origmanamente en el pueblo. Todo
poder publico dimana del pueblo y se instituye para beneficio de éste. Fl pueblo tiene en
todo tiempo el inalienable derecho de altersro modificar [a forma de su gobierno.

Respecto a la forra de gobieino, ef articulo 40 del ordenamiento previamente citado, describe
que es voluntad del pueblo Mexicano, constituirse en una R‘epubllca lLa cual esta compuesta
por Estados libres v que son bObe!’dﬁOb eﬁn todo !o concerniente en su régimen interior.

Articulo 40. Es voluntdd del pueb.o memcano constftuwse en una Republlca representativa,
democratica, lalc..a Y federa., compuesta por Estados libres y soberznos en tode lo
concerniente a su reglmen interior, y por la Ciudad de México, unidos en una federacion
establecida segin los principios de esta ley fundamental,

Continuando con la Carta Magna, el artisula 41, estipula que el pueblo ejerce su autoridad
politica a través de los Poderew de Ia Uméﬂ Y los Estados y la Ciudad de México. La:
jurisdiccién para ejercer Ia soberanra esta de‘i‘erm nada. por la Constitucién Federal y ias
Constituciones Estatales y de Ia Cilidad de I\/iexrco siempre y cuando cumplan con los
terminos establec:dos en el Pacto Federal,

Articulo 41. E puebio ejerce su ao*)erama por medlo de ios Podercs de ia Unidn, en los casos
de ta competencia de eatos y por los de I05 Estados y !a ¢ ludad de México, en lo gque toca a
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sus regimenes interiores, en ios términos respectivamente establecidos por la presente
Constitucion Federal y las particulares de cada Estado v de la Cludad de México, las que en
ningun caso podran contravenir ias estipulationes dei Pacto Federal.

Asi mismo el articulo 43 establece que la entidad representada por esta soberania, Baja
California, pertenece al Pacto Federal.

Articulo 43, Las partes integrantes de la Federacion son los Estados de Aguascalientes, Baja
California, Baja California Sur, Campeche, Coahuila de Zaragoza, Colima, Chiapas,
Chihuahua, Durango, Guanajuato, Guerrero, Hidalgo, Jalisco, México, Michoacdn de
Ocampo, Morelos, Nayarit, Nuevo Leon, Oaxaca, Puebla, Querétaro, Quintana Roo, San Luis
Potosi, Sinaloa, Sonora, Tabasco, Tamaulipas, Tlaxcala, Veracruz de Ignacio de la Llave,
Yucatan y Zacatecas; asi como la Ciudad de México.

En concordancla con lo- anteru)l 95,; que el articulo 71 de fa Constitucion Federal le otorga la

~ atribucion, en su ﬂac cion i, alas Legislaturas de los Estados de iniciar leyes o decretos
- _f@derales

Articulo 71. El derecho de iniciar Ieyé'sb-decrejcos compete..
o : .
Hl. Alas Legislaturas de I.n.s Estados y de Ja .Ci:ydadl de México;y
{e)
La Ley del Congrésc determinara el traiite que deba darse a las iniciativas.
Procediendo, el articulo 116 de .lE.( C}oristi'tuc-iéntFederai ee;*;ab!éce que:el poder plblico de los
Estados esta dividido para su organizacién en: Ejecutivo, l-egislativo.y Judicial. Cada uno de

los Estados organiza sus poderes de acuerdo a su propia Constitucion, siempre respetando
las directrices establecidas por.la Constitueion Federal.

Articulo 116. El poder pablico de los estados se dividird, para su ejercicio, en Ejecutivo,

Legistativo y Judicial, y no podrén reunirse dos o mas de estos poderes en una sola persona >
: o ST i
0 corporacion, ni depositarse el legislativo en un solo individuo. \“‘%
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Los poderes de los Estados se organizaran conforme a la Constitucion de cada uno de ellos,
con sujecion a las siguientes normas:

()

Atendiendo a La Constitucion Politica del Estado Libre y Soberano de Baja California, se
establece en su articulo 4 que el Estado goza de libertad y soberania en cuanto a su régimen
interior, siempre respetando las limitaciones establecidas por la Constitucion Federal,
Ademas, mientras que el articulo 5 afirma que todo poder publico proviene del pueblo y se
instituye para el bienestar de éste.

ARTICULO 4.- El Estado es Libre y Soberano en todo o concerniente a su régimen interior,
sin mas limitaciones que las que establece ia Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos.

ARTICULD 5 Todo poder pubhco dlmana del puebloy sa mshtuye para beneficio de éste.

Despues de un cwdadoso anahsm esta Comision concluye que la propuesta legislativa objeto
de estudio tiene sélidos fundamentos y bases constitucionales en los articulos 39, 40, 41, 43,
71y 116 de la Constitucién Politica. de los Estades Unidos Mexicanos, asi como en los
dispositivos 4 y 5 de la Constitucién. Politica local. Por 1o tanto, el analisis acerca de la
viabilidad de la propuesta legislativa seré abordado en Ia seccion siguiente.

V. Consideraciones _y fundamentps.

1. Bl Diputado Jorge Rdmos Hernandez presento iniciativa por la_ que se reforma la Ley
Federal de Proteccion al Consumidox y Ta Ley para Regular las Sociedades de Informacion
Crediticia, con el ob;etwo de’ proteger los derechos de los usuarios del sistema financiero,
garantizando un trato justo y evitando posibles abusos por parte de las sociedades de
informacion crediticia, particularmente del Buré de Crédito.

Las razones de que detalls el inicialista’en si ' exposicién de motivos gue originan el cambio
legisiativo son las siguientes:

s Los burés de crédito recopilan, organizan. y distribuyen informacién sobre el
comportamiento financiero de personas y empresas, permitiendo a las instituciones
evaluar riesgos antes de otorgar. créditos, can eI ob;etavo de fomentar la disciplina y
responsabilidad ﬁnancnera e : :

17
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¢ La Ley para Regular las Sociedades de Informacion Crediticia otorga a los usuarios el
derecho a obtener gratuitamente un reporte anual de su historial, garantizando la
verificacion y correccidn de errores en la informacién crediticia, bajo supervision de la
CONDUSEF. -

+ Se identifican abusos comon errores en reportes, discriminacion hacia ciertos sectores,
manipulacién indebida de informacién y vulneraciones a la Ley de Proteccion de Datos
Personales, afectando injustamente las oportunidades financieras de los usuarios,

e Los uslarios reportan créditos no reconocidos, pagos mal registrados, duplicacion de
cuenias; efrores personales y demoras en la eliminacion de deudas, lo que genera
desconfianza y afecta la calificacion crediticia sin fundamento valido.

s Se plantea reducir los plazos de permanencia en ei Burd de Crédito: deudas menores
a 8,500 pesos solo-podraf: ‘mantenerse por dos afios, y una vez liquidadas deberan
eliminarse’ én “Uhi méximo de 15 dias, con el fin de frenar abusos y proteger los
derechos financieros de los ciudadanos.

Propuesta legislativa gua fua heche en los %1g J}E-‘mb‘-‘ & ’T‘lii‘EOS:

PRIMEROQO. Se reforma el artmuiab de !a Ley Federal de Proteccién al Consumidor, para
gquedar como: sugue' - o _ .

Articulo 5.- Quedan exceptuadas de las dispbsiciones de asta ley, los servicios que se presten en virtud
de una relacion o contrato de 'trahéjo los servicios profesionales que no sean de cardcter mercantil y
los servicios gque. prmtem Eas souedadef de mformacaon crediticia, exceptudndo lo referente a datos
e informacion personal, ! ‘ '

Asimismo, quedan excluadoa !os se?v:cms rpgulados por las toyes fmanc:eras gue presten las
Instituciones y Orgamzauones cuya supervmun o vng:iancaa gsté a cargo de las comisiones nacionales
Bancaria y de Valores; de Seguros v Flanzas del Sistema de Ahorro para el Retiro o de cualguier
argano de regulacion; de su'p-crwsroﬁ o-de proteccién v defensa dependiente de la Secretarfa de
Hacienda y Crédito Publico, &a" emepcmﬁ “de'lo aeferente seguridad e integridad de datos e
mformauon te los mmurmdmes en matem rreditir‘ian
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SEGUNDO. Se reforma el articulo 20 BIS; se reforma y adiciona el articulo 34; se
reforma y adiciona el articulo 36 BIS; se reforma el articulo 39; y se reforma el
articulo 42, todos de la Ley para Regular las $ociedades de Informacidn
Crediticia, para quadar como sigue:

Articule 20 Bis.~ (...}

En relacién con informacion respecto de créditos, préstamos o financlamientos revolventes asociados
a una tarjeta que no haya sido solicitada ni contratada por un Usuario, las Sociedades de Informacion
Crediticia procederan a borrar de la base de datos, dentro de los cinco dias habiles posteriores a [a
solicitud del Cliente afectado, la iﬂformécién que haya sido reportada, esto en ningun caso
representara un recargo, gastc o costo adicional para la parte afectada. Para efectos de este parrafo
se entenderd como tarjeta no solicitada ni coniratada, salvo prueba en contrario, aguelia que no haya
tenido disposiciones de la linea de crédito y sdla presente cargos por comisiones.

Articulo 34.- Los Reportes de Créditoy los Reportes de Crédito Especiales no tendran valor probatorio
en ju-'i'cio y deberdn contener una jeyenda que asf io indigque. De la misma manera, rio deberdn
emplearse como antecedente o mdlrador dc capac:dades iaborales, necesidades médicas, de
viv:enda 0 ajenas simuifnas:{ e L T : '

Asi mismo, la obtencién ¥ consulfa de dichos Freportes no implidard en Io absoluto Ia obligacién o
requisito de la inscripcion a burd de trédito.

Articulo 36 Bis. Las.Sociedades al emitir Reportes de Crédito y Reportes de Crédito Especiales, ademas
de la informacidn contenida en sus bases de datos, deberdn incluir, la contenida en las bases de datos
de las demaés Sociedades. Entodo caso, los.reportes de crédito a gue se refiere el presente articulo,
deberdn incluir, respecto de cada operagion,al menos la informacidn siguiente:

l. El historlal credltlmo _
Il. Lasfechas de apertura .
M. Las fechas del Giltimo’ pago Y Cierl e, en su caso

V. El limite de crédito;

V. £n su caso, &l saldo total de l‘a”épﬁfa&ciér}"mntratada Yy MOonto a pagar, y

VI. Las claves de observacion y prevencidn aplicables.

Vil. La especificacion y cqrrgccién explicita de los errores en datos, cantidades o solicitudes,
en su £aso. |

R
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Articulo 39.- Los Clientes que gestionen algln servicio ante algun Usuario, podrén solicitar a éste los
datos que hubiere obtenido de la Sociedad, s efecto de aclarar cualguier situacién respecto de la
informacién contenida en el Reporte de Crédito. Le anterior no debe en ningdn caso condicionarse
bajo la inscripcidn al burd de crédito.

{) ‘ : : .

Articulo 42.- Cuando los Cliertes no estén conformes con la informacién contenida en su Reporte de
Crédito o Reporte de Crédito Especial, podrén presentar una reclamacién. Las Sociedades no estaran
obligadas a tramitar reclamaciones sobre la informacion contenida en los registros que hayan sido
objeto de una reclamacion previa, respecto de la cual se haya seguido el procedimiento previsto en
el presente articulo, asi como en fos articulos 43 y 45,

Sin embarge, deberan realizar las correccionss de errores previamente comprobaos y reportar
dicho movimiento de informacién zon el fin de no afectar en lo negative al cliente.

| TRANSITORIOS . |

PRIMERO.- Una vez aprobada.por la XXV Legislatura del Estado Libre y Soberano de Baja
California, remitase formalmenté al Congreso de s Unidn para su tradmite correspondiente,

SEGUNDO. - En st pﬁdrtyh?déd siendo aprébada por el H. Congreso de la Unién remitase al
Ejecutivo Federal para $u publicacion en el Diario Oficial de Ia Federacién.

TERCERO. - La presente reforma entrara en vigor al dia sigulente de su publicacién en el
Diario Oficial de la Federacidn
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2. Una vez revisados los motivos planteados an el analisis ofrecido por el inicialista y
atendiendo la reforma que se pretende realizar, esta Comision considera que los anteriores
fueron suficientes a razon de los siguientes argumentos.

Tal como se desprende del documento legislativo, la propuesta se encuentra encaminada a
reformar una disposicion de competencia federal, es por lo anterior, que el inicialista en uso
de las facultades que le concede el articulo 27 fraccion !l de la Constitucion Politica del
Estado Libre y Soberano de Baja California, asi como el articulo 115 fraccion | de la Ley
Organica del Poder Legislativo del Estado:de Baja California, presenta propuesta ante esta
Soberania, solicitando se realice el planteamiento legisiative, con la finalidad de que sea
remitide al Congreso de la Union,

3. De acuerdo con el articuto 50 de (a Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos,
el Poder Legislativo se deposita en el Congreso General, que se divide para sus funciones
en dos camaras, una.de Diputados v una de Senadores La prmCipaI funcidon del Congreso
de la Unijon es legis iar mﬁd;an’t@ la reforma, adicidn creacion a dlversos ordenamientos de

'-_I f:f‘

su competencia. © < - "

~ En ese contexto coiresponde ai L‘ongreqo cm la Unidn ef procedimiento legislativo tratandose
de leyes federales, no obstante, lo antérior, i fraceion il del articulo 71 otorga competencia
& este H. Podei Legislativo, para participar en la' formacion de nuevas disposiciones de las
leyes federales. BT A

En concordancia con fo anterior;, 1a fraccivn 1l del articulo 27 de la’Constitucion Politica del
Estado faculta ail Congreso Estatal a iniciar ante el C‘ongreso de la Unidn, las leyes y decretos
que sean de la competendia del: Poder L@q:slatwo de la Faderauon asi como proponer la
reforma o derogac;on de las normaa ' '

En ese sentido, las ié'gi'sia‘{uras-'de'iaﬁ- enfidades federativas podemos presentar iniciativas
de reforma ante el Congreso de la Unidn, tal como hoy acontece en la especie, lo anterior
sin prejuzgar el fondo, idoneidad o viabilidad de la pretension legislativa que se persigue.

Es por todo lo anterior gue tomando-en ‘cuenta los argumentos antes vertidos, resulta
juridicamente PROCEDENTE remiitir al Congreso de Ia ‘Unién ia minuta para su tramiie
legislativo Lorrespondlente I

Vi, Propuestag de modificacion. . \»}\
No se advierten madificaciones adicionales &l proyecto. -~ |
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VIl. Régimen Transitorio.
No se contempla ninglin cambio.

Viil. Impacte Regulatorio.
No se advierte armonizar con otro ordenamlento juridico.

IX. Resolutive.

Por todo lo antes expuesto, fundado y motwado las y ios integrantes de esta Comision de
Gobernacion, Legislacion y Puntos Constitlicionales, sometemos a la consideracion de esta
Asamblea el siguiente punto:

RESOLUTIVO

PRIMERO. El Congresg del Estado de Baja California, én ejercicio de su atribucién
establecida en los articilos 71 fraceidn 11l de la Constitucidn Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, y 27 fraccidn {1l de la Constitucion Politica del Estado Libre y Soberano de Baja
California, resuelve presentar ante el Honorable Congreso de la Union, Iniciativa con
Proyecto de Decrato por el que se reforman el articulo 5 de la Ley Federal de Proteccién al
Consumidor, para gquedar como sigue:

LEY FEDERAL DE PROTECCION AL CONSUMIDOR

Articulo 5.- Quedan-exceptuadas de'las disposiciones de esta ley, los servicios que se
presten en virtud de una relacion o contrato de trabajo, los servicios profesionales que
no sean de cardcter mercantil y los servicios que presten las sociedades de informacién
crediticia, exceptuando lo referente a datos e informacidn personal.

Asimismo, quedan excluidos los servicios regulados por las leyes financieras que presten
las Instituciones y Organizaciones cuya supervision o vigilancia esté a cargo de las

comisiones nacionales Bancaria y de-Valores; de Seguros y Fianzas; del Sistema de i

Ahorro para el Retiro 0 de cualquier érgano de regulacidn, de supervision o de
proteccion y_der_fe-ns»abd_epen:_djér_\'_tade la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, a
excepcidn de lo referente _s{egyridad, e integridad de datos e informacion de los
consumidores en materiz crediticia:

S
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ARTICULO TRANSITORIO

UNICO. La presente reforma enirard en vigor al dia sigutente de su publicacidn en el Diario
Oficial de la Federacion,

SEGUNDO. El Congreso del Estade de Baja California, en ejercicio de su atribucion
establecida en os articulos 71 fraccion |l de la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos, y 27 fraccion It de la Constitucion Politica dei Estado Libre vy
Soberano de Baja California, resuelve presentar ante el Honorable Congreso de la
Unién, iniciativa con Proyecto de Decreto que reforma al articulo 20 BIS; se reforma
y adiciona el articulo 34; se reformay adiciona el articulo 36 BIS: se reforma el articulo
39; y se reforma el articulo 42, todos de la Ley para Regular las Sociedades de
Informacion Crediticia, para quedar t;orﬁra sigue: '

LEY PARA REGULAR LAS SOCIEDADES DE INFORMACION CREDITICIA

Amculo?OBts() e

En refacion con informacidn respecte de créditos, préstamos o financiamientos
revolventes asociados z una tafjédd "que wo hava sido solicitada ni contratada por un
Usuario, tas Sociedades de informacién Crediticia procederdn a borrar de la base de
datos, dentro de i{)S’_EihéS’dl’éé WEbllés posteriores @ 1a solicitud del Cliente afectado, ia
informacién"q;jé'ﬁé\ja sido reportada, esto en ninglin ¢aso representara un recargo,
gaste o.costo agdicional: para ja .parm afectada.. Para efectos de este parrafo se
entendera com:d tarjeta no solicitada ni contratada, salvo prueba en contrario, aquella
que no haya tenidp,‘-disposilgianes-_de fa linea de crédito vy sdlo presente cargos por
comisiones. '

Articulo 34~ Los Reportes. de Crédito.y los Reportes de Crédito Especiales no tendrédn
valor probatorio en juicio, y debérdn ¢ontener una leyenda que asf lo indigue. De la
misma manera, no deberin émplearss oo antecedente o Indicador de capacidades
taborales, necesidades médicas, de vivienda o ajenas similares.

Asi mismo, la obtencidn v consulta de dichos reportes no implicara en lo absoluto la
obligacién ¢ requisito de a inscripcion s hure de crédito,
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Articulo 36 Bis. Las Sociedades al emitir Reportes de Crédito y Reportes de Crédito
Especiales, ademas de la informacion contenida en sus bases de datos, deberan incluir,
la contenida en las bases de datos de las demas Sociedades. En todo caso, los reportes
de crédito a gue se refiere el presente articulo, deberan incluir, respecto de cada
operacidn, al menos la informacién siguiente:

1. El historial crediticio;
Il. Las fechas de apertura;
i, Las fechas del dltimo pago y cierre, en su caso;

V. El lfmite de crédito;
V. En su caso, el saldo total de la operamon contratada y monto a pagar, y
VI. Lds claves de observacidn y prevencnon aplicables.

VL. ‘La especificacion y correccion explicita de los errores en datos, cantidades o
solicitudes, en su caso. ' :

()

- Articulo 39.- Los Clientes que gestionen algin servicio ante algin UsUfriéi podran
~ solicitar a éste los datos que hubiere obtenido de la Sociedad, a efecto.de aclarar
cualquier situacidn respecto de la-informacion contenida en el Reporte de Crédito. Lo
anterior no debe en ninguin caso condicionarse bajo la inscripeién al burd de crédito.

(o) - L

Articulo 42.- Cuando los Clientes no estén conformes con la informacién contenida en
su Reporte de Crédito o Reporte de Crédito Especial, podran presentar una reclamacion,
Las Sociedades no estaran obligadas a tramitar reclamaciones sobre la informacion
contenida en los registros gue hayan sido objeto de una reclamacién pré\kia,_respectq
de la cual se haya seguido el procedimiento previsto en el presente articulo, asi como
en los articulos 43 y 45, S L

Sin embargo, deberdn realizar las correcciones de errores previamentg comprobados
y reportar diche movimiento de informacién con el fln de no afectar en lo negativo al
cliente. -
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ARTICULC TRANSITORIO

UNICO. La presente reforma entrard envigor al dia siguiente de su publicacién en el Diario
Oficial de la Federacion.

BAJA CALIFORNIA COMISION DE GOBERNACION, LEGISLACION
XXV LEGISLATURA Y PUNTOS CONSTITUCIONALES

TERCERO. Remitanse las presentes iniciativas al Honorable Congreso de la Unién para los
efectos del articulo 71, fraccién [ll, de la Constitucidn Politica de los Estados Unidos

Mexicanos.

Dado en sesion de trabajo a los 24 dias del mes de noviembre de 2025,
“2025, Afio delf Turismo Sostenible como Impulsor del Bienestar Social y Progreso”
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