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Minuta numero 116

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo :;ZI:
decision de politica monetaria anunciada el 15 de mayo de
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES
1.1. Lugar: Reunidn celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesién de la Junta de Gobierno:
14 de mayo de 2025.

1.3. Asistentes:
e Victoria Rodriguez Ceja, Gobernadora.

¢ Galia Borja Gbmez, Subgobernadora.

e José Gabriel Cuadra Garcia, Subgobernador.

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

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

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

Se hace constar que, en fechas anteriores a la
celebracién de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analiz6 el entorno
economico y financiero, asi como la evolucién de la
inflacion, sus determinantes y perspectivas (ver
anexo).

2. ANALISIS Y MOTIVACION DE LOS VOTOS DE
LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO

Entorno Externo

Todos coincidieron en que el periodo entre
decisiones sigui6 caracterizandose por una
elevada incertidumbre resultante de los diversos
anuncios en politica comercial en el nivel global.
Algunos mencionaron que se estima que durante el
primer trimestre de 2025 la actividad econémica
global se habria expandido a un ritmo menor al
observado en el trimestre anterior. Uno afadi6é que
este comportamiento reflejaria en buena medida la
desaceleracion econdmica en Estados Unidos vy el
menor dinamismo en China. Otro precis6 que la
contraccion trimestral de la actividad econémica
estadounidense se debié en gran medida al efecto
negativo de las exportaciones netas, ante un
aumento en las importaciones de insumos
industriales, en anticipacion de las medidas
comerciales. Externé que la pérdida de dinamismo
del consumo privado en dicho pais podria
acentuarse ante la caida en la confianza de los
consumidores y una posicién financiera menos
sélida de los hogares. De manera relacionada,
algunos subrayaron que el impacto negativo de las
politicas comerciales podria estar afectando la
confianza de los consumidores y de los empresarios,
lo que a su vez podria incidir en el comportamiento

del consumo privado y la inversién. Uno detallé que
los indices de gerentes de compras apuntan hacia
una desaceleracion en los servicios en el nivel
global, atonia en las manufacturas en las economias
avanzadas y un ligero retroceso en este sector en las
emergentes. Sefalé que, si bien los indicadores de
comercio mundial de mercancias registraron un
incremento, ello puede ser resultado de un adelanto
en los pedidos ante la incertidumbre comercial.
Respecto de los mercados laborales, otro observo
que han continuado mostrando signos de
relajamiento. En particular, destacé las tasas de
desempleo cada vez mas cercanas a sus niveles
naturales, la tendencia a la baja en el crecimiento en
los salarios nominales y los indicadores de plazas
vacantes cercanos a sus valores previos al inicio de
la pandemia.

La mayoria recapitul6 que desde la Ultima
reunion Estados Unidos anuncié nuevos
aranceles. Destac6 los que el gobierno de ese
pais llamé reciprocos y que se dieron a conocer
el 2 de abril. Uno indicé que en el caso de México y
Canada no se impusieron aranceles reciprocos en
este periodo. Algunos agregaron que diversos
paises comunicaron que implementarian medidas
en represalia. Uno resaltd el escalamiento en las
tensiones entre Estados Unidos y China que
posteriormente se mitigaron ante el anuncio de
pausas para la entrada en vigor de algunos de los
gravamenes. En este contexto, la mayoria
comenté que las perspectivas econdmicas
globales se han revisado ala baja, en particular,
las correspondientes a Estados Unidos.
Coincidi6 en que, si bien las tensiones
comerciales podrian derivar en presiones
inflacionarias, especialmente en algunas
jurisdicciones de Estados Unidos, en la inflacion
global otros efectos incidirian a la baja. Uno
puntualizé que las medidas proteccionistas han dado
lugar a un choque macro-financiero adverso,
caracterizado, por un lado, por una fuerte
desaceleracion de la demanda global, con algunas
disrupciones de oferta en economias que impongan
gravamenes y, por otro lado, afadi6 que se ha
presentado un choque de aversién al riesgo global
dictado por la incertidumbre sobre el futuro del
manejo de la politica econémica en Estados Unidos.
Especific6 que sus efectos negativos sobre la
actividad han cobrado relevancia sobre el proceso
de formacién de precios al representar un impacto
que abarca diversos aspectos de la economia. Otro
argument6 que, para la mayoria de las economias,
esto podria representar un choque asimétrico de
demanda, menor crecimiento econémico y menor
inflacién. Uno sostuvo que después de casi tres



meses de que se dieron a conocer cambios en la
politica comercial de Estados Unidos, aln se
desconoce su alcance y temporalidad. Asimismo,
apunté que indicadores de presiones en las cadenas
de suministro han permanecido en niveles cercanos
a su promedio histérico. Consider6 que, a pesar de
la materializacion de algunos de los riesgos que
afectarian el crecimiento global, el balance de
riesgos aun mantiene un sesgo a la baja. La
mayoria externd que los cambios en la politica
comercial han introducido una elevada
incertidumbre en las perspectivas globales.

Uno destacé que el proceso desinflacionario global
continué avanzando. Sefal6é que en las economias
avanzadas la inflacién general disminuyd, luego de
algunos repuntes registrados a comienzos del afo,
impulsados principalmente por el componente
energeético. Resalté la recomposicién entre los
subindices de bienes y servicios. Sostuvo que, Si
bien la inflacion de este ultimo indice continta
mostrando persistencia, mantuvo en general una
tendencia a la baja en diversas economias. Otro
comentd que en Estados Unidos se observé un
repunte de la inflacion de mercancias alimenticias.
Agreg6 que en dicha economia se ha registrado un
aumento en la inflacion de bienes del componente
subyacente. Uno subrayé que en las economias
emergentes se sigue observando un
comportamiento mixto. Algunos indicaron que se
anticipa que el progreso de la inflaciobn hacia los
objetivos de los bancos centrales continde. Uno
especificé que, para algunos casos, como el de
Estados Unidos, ahora se espera que esto ocurra a
un ritmo mas gradual.

La mayoria observo que en su Ultima decisién la
Reserva Federal mantuvo sin cambio su tasa de
referencia. Mencion6 que en su comunicado
destac6 un aumento en la incertidumbre.
Algunos indicaron que en su comunicacion reitero
gue se mantienen atentos a los riesgos en ambos
lados de su mandato dual. Uno afiadi6 que se
resaltd el solido crecimiento de la economia, la
resiliencia del mercado laboral y que la inflacion
sigue siendo algo elevada. En este sentido, otro
comentd que el presidente de la Reserva Federal
afirmé que la postura monetaria actual esti bien
posicionada para permitir esperar y observar la
evolucion de los determinantes inflacionarios, cuyos
efectos podrian ser de corta o larga duracion,
dependiendo del alcance de los cambios impuestos
en materia comercial. Uno agreg6 que dicho instituto
central ha hecho un llamado acertado a la paciencia
para tener mas claridad sobre el panorama incierto.
Algunos sefialaron que su directivo enfatizé que no

emitirian juicios apresurados en un contexto en el
que las medidas propuestas estan sujetas a
modificaciones constantes. Uno resaltd que, no
obstante, se espera que la Reserva Federal lleve a
cabo dos recortes de 25 puntos base en lo que resta
del afio, ante el entorno de debilidad econémica.

Sobre las decisiones de los bancos centrales de
otras economias avanzadas, algunos indicaron que
su comunicacién destaco la incertidumbre sobre las
politicas comerciales. Argumentaron que estos
institutos puntualizaron el efecto negativo de dicha
incertidumbre sobre las perspectivas de crecimiento
econdmico. Uno sefal6é que apuntaron que las
implicaciones para la inflacién adn son inciertas, si
bien otro destac6 que un mayor numero de ellos
asocio los efectos esperados con menores presiones
inflacionarias. Algunos comentaron que el Banco
Central Europeo redujo sus tasas de referencia en
25 puntos base. Uno mencion6 que dicha Institucién
lleva acumulados siete recortes desde junio del afio
pasado. Detall6 que su presidenta afirmé que el
impacto de los cambios en politica comercial sobre
la inflacibn dependera de las represalias que
adopten los paises de la zona euro. Algunos
afiadieron que el Banco de Inglaterra también realizé
un ajuste a la baja de 25 puntos base. Uno agregé
que el Banco de Nueva Zelanda efectu6 una
disminucién de la misma magnitud, mientras que
otras economias dejaron sin cambios sus tasas.
Otro sostuvo que dado el impacto negativo previsto
de las politicas comerciales sobre la actividad
econdmica global se espera que la fase de
relajamiento monetario continle en la mayoria de las
economias, si bien a distintos ritmos en cada una de
ellas.

La mayoria resalté que los mercados financieros
internacionales exhibieron volatilidad. Todos
sefialaron que el délar estadounidense presento
una depreciacion generalizada frente a otras
divisas. Algunos consideraron que el debilitamiento
del dolar se debi6 a menores perspectivas de
crecimiento para la economia estadounidense y a
que el ambiente de volatilidad dio lugar a una
apreciacion de los activos de refugio, con excepcién
de los estadounidenses. Uno afiadi6 que esta
depreciacién del délar ha sido, en promedio, mas
marcada frente a monedas de economias
avanzadas que frente a las de economias
emergentes. Otro not6 que de acuerdo con
encuestas e instrumentos de mercado se anticipa
que la divisa estadounidense pudiera continuar
mostrando debilidad. La mayoria coincidi6 en que
los indices accionarios estadounidenses
presentaron caidas significativas luego del



anuncio de los llamados aranceles reciprocos.
Uno menciond que esta disminucion se debié en
parte al impacto esperado de los aranceles en las
cadenas de produccién de diversas compafiias, en
particular de las del sector tecnol6gico. Respecto de
los mercados de renta fija, observé que en los dias
subsecuentes a dicho anuncio las tasas de interés
presentaron disminuciones a lo largo de la curva de
rendimientos. Algunos indicaron que,
posteriormente, las tasas de bonos
gubernamentales de Estados Unidos de mayor plazo
registraron aumentos asociados con mayores
primas por plazo. Uno especificd que la percepcion
de riesgo sobre dicha economia ha aumentado.
Externd que la cotizacién de su CDS a 5 afos
alcanzé niveles de dos desviaciones estandar por
encima del promedio histérico. Explicé que a la par
de los cambios en su politica comercial, los
inversionistas han considerado los activos
estadounidenses como mas riesgosos. No obstante,
algunos sefialaron que el entorno ha mejorado tras
los anuncios por parte de Estados Unidos de
suspensiones temporales de algunos de los
aranceles y un avance en las negociaciones con
China. Destacaron que se observé un repunte en los
principales indices accionarios. Uno agregd que el
dolar también revirti6 parte de la depreciacién
registrada.

Actividad Econdmica en México

Todos sefialaron que en el primer trimestre de
2025 la actividad econdmica nacional
nuevamente exhibié debilidad. Uno indic6é que
desde finales de 2023 esta comenzd6 a
desacelerarse. La mayoria detall6 que en el
periodo enero-marzo el indicador oportuno del
PIB present6 una modesta tasa de expansion de
0.2% trimestral ajustada por estacionalidad.
Algunos expresaron que esto se observé luego de
qgue la actividad se contrajera el trimestre anterior.
Uno resalté que en el Gltimo trimestre de 2024 todas
las regiones econdémicas de México exhibieron una
contraccion. Algunos comentaron que la estimacién
puntual de la brecha del producto es claramente
negativa.

La mayoria apunté que la expansién del primer
trimestre estuvo impulsada por las actividades
primarias. Indic6 que, en contraste, las
secundarias  extendieron su desempefio
negativo y las terciarias se estancaron. En mayor
detalle sobre las actividades secundarias, uno
destaco la tendencia a la baja de la mineria y la
trayectoria lateral de las manufacturas. Afiadié que
el comportamiento de la construccion reflejo el buen

desempefio de la edificacion y las menores
contribuciones del rubro de obras de ingenieria civil.
Respecto de los servicios, comentd que se mantuvo
la heterogeneidad en el desempefio de sus
subsectores y que los profesionales, de salud e
inmobiliarios tuvieron un mejor comportamiento.
Agregd que entre los servicios que se han
desacelerado de manera mas notoria se encuentran
el comercio al por mayor y el de alojamiento y
preparacion de alimentos y bebidas. Otro advirtié
que algunos indicadores de actividad sorprendieron
a la baja, debido en parte a los efectos de la
incertidumbre comercial en el nivel global.

Respecto de la demanda agregada, algunos
apuntaron que esta exhibio una falta de dinamismo.
La mayoria notd6 que a comienzos de 2025 el
consumo privado continu6é mostrando debilidad.
Algunos sefialaron que esta moderacion fue
generalizada, pues se observé una disminucion en
el de bienes importados y atonia en el de los
nacionales. No obstante, uno afiadi6 que el
consumo de servicios sigue presentando una
tendencia al alza. Otro precisé que, si bien sigue
creciendo, lo ha hecho a un menor ritmo. Uno
agreg6 que otros indicadores relacionados con el
consumo mostraron un bajo dinamismo, como las
ventas de vehiculos ligeros, que sin embargo
permanecen en niveles altos. Todos externaron
gue la inversion fija bruta en el pais profundizo
su tendencia a la baja. Uno comentd que esto fue
reflejo de la tendencia negativa tanto de la inversion
publica como de la privada. Detallé que la inversion
en construcciéon sigue mostrando atonia, mientras
que la relacionada con maquinaria y equipo registré
debilidad en los datos mas recientes. Otro not6 que
el comportamiento observado de la inversién para
enero y febrero fue mas desfavorable que el
anticipado. Apunté que los indicadores de confianza
empresarial se han deteriorado. En cuanto a la
demanda externa, la mayoria argumenté que el
vigor que presenté aquella proveniente de
Estados Unidos en los primeros meses del afio
obedeci6 en buena medida a factores
precautorios ante la imposicién de aranceles.
Algunos externaron que las exportaciones
manufactureras se expandieron como resultado de
una reactivacion del componente no automotriz. Uno
noté la tendencia lateral de las exportaciones
automotrices.

La mayoria menciondé que se prevé que la
actividad econémica  nacional continue
mostrando debilidad. En este contexto, uno
recordd que el prondstico de crecimiento para 2025
se revisé a la baja de manera significativa en el



Informe Trimestral m&s reciente, manteniéndose un
marcado sesgo a la baja. Otro argumento6 que en el
proximo Informe podria darse otra revision
importante. Uno destacé que actualmente la
economia pasa por un periodo de estancamiento y
gue pudiera materializarse una ligera recesion. Otro
agrego que los analistas y organismos multilaterales
también han recortado sus pronésticos econémicos
para México. Asi, algunos mencionaron que se
anticipa que prevalezcan condiciones de holgura en
el horizonte de prondstico.

La mayoriaindic6 que el balance deriesgos para
la actividad continla sesgado a la baja. Todos
resaltaron los riesgos asociados con unaposible
intensificacion de la incertidumbre en torno a la
politica comercial de Estados Unidos. Uno
consider6 que dicha incertidumbre ha sido un factor
relevante en la profundizacion de la desaceleracion
ya observada y advirti6 que su impacto podria
prolongarse. Otro afiadi6 que ante un entorno
incierto las empresas tienen incentivos a posponer o
cancelar proyectos de inversiébn por estar en su
interés esperar a mayor informacién. Menciond que
en la medida en que vaya desvaneciéndose la
incertidumbre, se podria observar una recuperacion
de la actividad econémica hacia 2026. Uno subray6
gue existe el riesgo de que los aranceles que
Estados Unidos le impuso a México afecten
directamente la demanda externa que enfrentamos.
Argumentd que asimismo existe el riesgo de que los
aranceles que Estados Unidos impuso a sus
importaciones provenientes de distintos paises
tengan un efecto indirecto sobre la actividad
econémica de México, pues podrian reducir el
dinamismo de la actividad productiva
estadounidense que a su vez influye sobre la
demanda externa que enfrenta nuestro pais. Otro
expres6 que la materializacion de estos riesgos
podria conducir a una contraccion en la economia
mexicana en este afio. Algunos apuntaron que
estos riesgos a la baja podrian implicar una mayor
holgura en la economia hacia delante respecto de la
actualmente prevista.

No obstante, uno advirti6 que el contexto actual
exige mantener cautela en las previsiones, dada la
incertidumbre sobre las medidas que se aplicaran y
la dificultad de evaluar sus efectos. Al respecto,
algunos resaltaron que la administracién
estadounidense ha mandado sefiales de que tratara
de alcanzar acuerdos comerciales y que México ha
contado con un trato relativamente preferencial. Uno
expreso que algunos aranceles podrian eliminarse o
reducirse hacia delante. Argumenté que actualmente
México enfrenta condiciones de comercio con

Estados Unidos mas adversas que antes de la
entrada de la nueva administracién de ese pais.
Explic6 que, sin embargo, las circunstancias se
mitigaron respecto del arancel generalizado de 25%
al darse trato preferencial al comercio via T-MEC.
Afiadi6 que, ademas, en términos relativos, las
barreras arancelarias podrian ser mayores para
otras economias. Agregé que para diversas
empresas que actualmente no utilizan el T-MEC para
exportar sus productos podria resultar rentable
comenzar a usarlo. Apunté que, de acuerdo con la
encuesta regional del Banco de México, algunas ya
han comenzado a hacerlo. Refiri6 que, en este
contexto, el impacto directo de dichos aranceles
sobre la economia nacional seria acotado.

La mayoria mencion6 que el mercado laboral
sigui6 mostrando sefiales de moderacién.
Algunos apuntaron que el estancamiento del
empleo deja en evidencia dicha moderacién.
Destacaron que, si bien la tasa de desocupacién se
mantiene en niveles histéricamente bajos, ello ocurre
en un contexto de una reduccion en la tasa de
participacion laboral. Uno enfatiz6 también la
tendencia decreciente en la razén de ocupacién a
poblacién en edad de trabajar, al igual que el
estancamiento de la poblaciéon ocupada y el de la
poblacion econdomicamente activa. Afiadido que en
abril la variacion anual de los puestos afiliados al
IMSS fue la més baja desde 2021, mientras que para
el periodo enero-abril, se presentd el menor
crecimiento desde 2003, a excepcion de 2009 y
2020, y se ubico por debajo del promedio histérico.
Agreg6 que se acumularon diez meses consecutivos
con contracciones anuales en el nimero de registros
patronales afiliados al IMSS, lo que sugiere un
entorno adverso para la creacibn de nuevas
unidades econdémicas formales y refleja el menor
dinamismo de la economia en su conjunto. Algunos
notaron que se observa un menor crecimiento de la
masa salarial real debido a revisiones salariales mas
acotadas y al menor dinamismo de la creacién de
empleos. Uno manifesté que el enfriamiento del
mercado laboral podria tener consecuencias sobre
el proceso de formacion de precios y podria limitar
una posible recuperacion del consumo.

Inflacién en México

La mayoria recordé que actualmente la inflacion
se encuentra en niveles mas bajos que los
registrados durante la pandemia, dando cuenta
del avance en el proceso de desinflacién.
Algunos destacaron que en los Ultimos meses tanto
la inflacion general como la subyacente se han
situado en niveles cercanos a sus respectivos



promedios histdricos de 2003 a 2019, con lo cual han
registrado nuevamente un comportamiento similar al
observado previo a la pandemia. Uno argumenté
gue ante el desempefio de la inflacién se puede
considerar el episodio inflacionario como resuelto.
Otro indicé que la dinamica de las variaciones
mensuales de los genéricos, en términos de su
dispersion, presentan un comportamiento similar al
de periodos en los que la inflacion general anual es
estable, lo que sugiere ademas que no se aprecian
afectaciones generalizadas en la formacién de
precios. Uno mencioné que, en lo que va del afio, la
inflacion general se ha mantenido dentro del
intervalo de variabilidad alrededor de la meta. Por su
parte, otro advirtié que, si bien la inflacién se redujo
entre 2023 y 2024 y se logré que esta se ubicara por
debajo de 4.0% y en niveles similares a los
prevalecientes previo a la pandemia, en lo que va de
2025 no se han observado avances adicionales. En
efecto, algunos sefialaron que en los Ultimos tres
meses ha repuntado. La mayoria aseverd que el
aumento entre marzo y abril se debié a un
incremento del componente subyacente, al
tiempo que el componente no subyacente
disminuy6. Noté que, con ello, la inflacién
general se ubicé en abril en 3.93%.

Lamayoria apunt6 que lainflacion subyacente se
ubicé en 3.93% en abril. Uno comentd que esta no
ha disminuido desde noviembre pasado. Otro
explicé que el comportamiento estable de la inflacién
subyacente en lo que va del afio responde a que la
tendencia a la baja en la inflacién de servicios se ha
visto contrarrestada por incrementos en la de las
mercancias. Uno sefial6 que se requiere una
reduccion mas significativa en la inflacion de los
servicios que mas que compense el incremento en
la de mercancias, lo cual no se ha materializado.
Respecto del comportamiento en el margen, otro
consider6 que el incremento de la inflacién
subyacente entre marzo y abril responde en cierta
medida a factores de caracter temporal. Uno sostuvo
gue este fue resultado de aumentos tanto en la
inflacion de mercancias como en la de servicios.
Algunos destacaron que, a pesar del incremento de
la inflacion subyacente en su Ultima lectura, esta
acumuldé ocho meses consecutivos por debajo de
4%. Uno resalté que la proporcion de la canasta de
este componente con variaciones iguales o menores
a 3% ha aumentado.

La mayoria mencioné que en abril la inflacion de
mercancias aumentd para ubicarse en 3.38%.
Algunos acotaron que este indicador aun presenta
niveles bajos y menores que su promedio entre 2003
y 2019. Uno destacé que, después de registrar

niveles particularmente bajos, la inflacion de
mercancias se ha incrementado mas de lo previsto
en meses recientes. Otro observd que este
componente ha venido siendo afectado por un efecto
base adverso que se espera continlde incidiendo
hacia delante. Sefial6 que, no obstante, la relacion
entre los cambios de precios relativos en mercancias
y el nivel de la inflacién es similar a lo observado en
periodos de estabilidad de precios. Uno advirtié que
ha aumentado alrededor de 100 puntos base en los
Gltimos cinco meses, al tiempo que sus variaciones
mensuales anualizadas ajustadas por estacionalidad
se ubican alrededor del 6%. Otro recordd que, al
tratarse de bienes comerciables, los precios de las
mercancias dependen principalmente de las
referencias internacionales y del tipo de cambio,
mientras que la actividad econémica juega un rol de
menor importancia.

En cuanto al comportamiento en el interior de las
mercancias, algunos indicaron que las inflaciones
tanto de mercancias alimenticias como no
alimenticias aumentaron en sus Ultimas lecturas.
Algunos detallaron que dentro de las alimenticias
sobresalieron los incrementos en embutidos y los
lacteos, a causa de presiones en ciertas referencias
internacionales de los insumos que se utilizan en su
elaboracién. Uno puntualizd6 que, en congruencia
con lo anterior, el repunte en la inflacion de
alimentos, principalmente de origen animal, se
observa también en otras economias, como la de
Estados Unidos. No obstante, subraydé que las
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad
de diversos rubros en el interior de las mercancias
alimenticias se han mantenido estables, como en los
casos de los alimentos derivados del maiz, el trigo y
la soya. Elabor6 que los precios internacionales de
estas materias primas han permanecido en niveles
visiblemente por debajo de los alcanzados en afios
previos. Respecto de las mercancias no alimenticias,
algunos apuntaron que fueron notorios los
incrementos en los precios de medicamentos y otros
articulos que mayormente son importados o cuyas
industrias operan con un contenido de insumos
importados relativamente alto. Uno consideré que en
estos casos podria estar ocurriendo cierto traspaso
del tipo de cambio a los precios. No obstante,
mencioné que en Estados Unidos también se ha
dado un repunte en la inflacién de bienes dentro del
componente subyacente. Manifestd que el repunte
reciente en la inflacion de las mercancias no
alimenticias podria interpretarse como una
normalizacion, luego de los niveles
significativamente por debajo del promedio histérico
que habia alcanzado.



La mayoria sefialé que en abril la inflacién de
servicios se ubicé en 4.56%. Not6 que en dicho
mes se presentd un incremento en el margen
influido por un efecto calendario de Semana
Santa. Uno agregé que las presiones que se
observaron no fueron distintas de las que
tipicamente se presentan durante estas festividades.
Otro destacd que, ademas, las inflaciones de los
componentes de vivienda y educacion se
mantuvieron estables en abril con respecto al mes
previo. La mayoria enfatizé que la inflacién anual
de servicios acumula siete meses consecutivos
ubicandose por debajo del 5%. Uno afiadié que,
ademas de permanecer debajo de dicho nivel, desde
octubre del afilo pasado exhibe una tendencia
descendente. Otro apunté que ello ha ocurrido
después de que previamente habia permanecido por
encima de 5% durante 26 meses seguidos. Uno
argumento que a esta persistencia contribuyé, en su
momento, cierto sobrecalentamiento de la economia
en 2023 y el traspaso rezagado de los costos
acumulados durante la pandemia. Sostuvo que ante
el debilitamiento de la demanda agregada vy
considerando que la inflacién de servicios es la que
mas responde a las condiciones de holgura, en 2024
se observo un punto de inflexién a la baja. Otro not6
gue, a diferencia de la variaciéon anual, la variacién
mensual desestacionalizada y anualizada se
mantuvo estable entre marzo y abril, al situarse en
4.04%.

Uno manifesté que la mitigacion de las presiones
inflacionarias ha sido relativamente generalizada
entre los componentes del subindice de servicios.
Algunos resaltaron que el componente de vivienda
se ha venido reduciendo respecto del nivel
observado al cierre de 2024. Reflexionaron que este
comportamiento es particularmente bienvenido
considerando el elevado peso de este subindice.
Argumentaron que es de esperarse que la inflacion
de vivienda continle moderandose, siendo que
responde a los niveles pasados de inflacion general,
los cuales se han reducido, y al comportamiento de
la actividad econémica y las condiciones del
mercado laboral, que se han moderado. Respecto de
la inflacién de servicios educativos, uno asevero que
siendo que se han venido traspasando a las
colegiaturas los costos en que incurrieron las
instituciones educativas en la pandemia, se podria
anticipar que las revisiones continden siendo
menores a las registradas en afios previos. En
relacion con el componente de servicios distintos a
la vivienda y la educacion, algunos destacaron que
en el Ultimo mes registrd un alza, la cual atribuyeron
al incremento de la inflacion de los servicios
turisticos debido al efecto calendario mencionado.

Uno precis6é que, por su naturaleza, este deberia
revertirse rapidamente. Asimismo, otro acoté que ya
se observd una reduccion entre las Ultimas dos
quincenas. Uno indicd que la inflacién de diversos
rubros de este subindice permanece alta, aunque es
de preverse que disminuyan dado el contexto de
debilidad econdémica y de revisiones salariales
menores a las observadas en afios previos. Sin
embargo, algunos sefialaron particularmente la
inflacién elevada de los servicios de alimentacion.

La mayoria noté que la inflacién no subyacente
disminuy6 en abril, ubicandose en 3.76%. Uno
mencioné que ello fue reflejo de caidas en los
componentes de agropecuarios y energéticos.
Manifestd6 que en el interior del subindice de
agropecuarios sus dos rubros, el de frutas y verduras
y el de pecuarios, se redujeron. Otro destacé que los
precios de los productos agropecuarios han
presentado aumentos considerablemente mas
moderados que los observados el afio pasado. Uno
resaltd que la inflaciéon del subindice de pecuarios
muestra sefiales de moderacién tras haber
registrado incrementos hacia finales del afio pasado.
Algunos enfatizaron que la inflacion de los
energéticos ha seguido disminuyendo. Uno afirmo
que la inflacibn no subyacente ha contribuido a
mantener contenida la inflacion general.

La mayoria mencion6 que se continda
anticipando que lainflacién general converjaala
meta en el tercer trimestre de 2026. Uno sefialé
que se sigue esperando que la subyacente converja
al 3% hacia el segundo trimestre de 2026. Sin
embargo, la mayoria not6 la revision al alza en el
pronéstico de la inflaciobn general para el
segundo y tercer trimestres de 2025. Observo el
ajuste al alza en el de la inflacién subyacente en
el corto plazo. Uno afirmé que dicha revision se
debi6 en buena medida a un incremento mayor al
anticipado en la inflacion de las mercancias. Otro
estimé que, dados los recientes incrementos en la
inflacién general, es probable que esta se ubique por
encima de 4% en mayo. La mayoria argumentoé
que la posicion ciclica de la economia ante la
atonia que ha presentado la actividad productiva
contribuirh a que se observen menores
presiones hacia delante. En particular, uno
enfatizé su impacto en la inflacién de servicios.
Agreg6 que, una vez completado el ajuste en los
precios relativos de las mercancias alimenticias, las
presiones sobre la inflacién de dichas mercancias
podrian moderarse. Otro sugirié cautela en la lectura
de los indicadores de holgura hasta confirmar que
las presiones sobre los precios se aminoren y ello
conduzca a una menor inflacion. Afirmé que al



momento los precios que son mas susceptibles a las
condiciones ciclicas de la economia muestran mayor
crecimiento.

La mayoria consider6 que el balance de riesgos
respecto de la trayectoria prevista para la
inflacion en el horizonte de prondstico, si bien se
mantiene sesgado al alza, ha mejorado. En ese
sentido, uno sostuvo que algunos riesgos al alza se
han moderado. Otro comentd que los riesgos a la
baja han cobrado relevancia. Uno puntualiz6 que
dicho sesgo al alza implica que se pudieran tener
tasas de inflacion mayores a las anticipadas, lo cual
pudiera llevar a revisiones adicionales al alza en el
prondstico.

La mayoria sefialé que los cambios de politica
econdmica por parte de la nueva administracion
estadounidense han afiadido incertidumbre alas
previsiones. Detall6 que sus efectos podrian
implicar presiones sobre la inflacion en ambos
lados del balance. Uno retomé el andlisis respecto
de los mecanismos por los que los cambios en la
politica comercial de Estados Unidos podrian afectar
a la economia mexicana. Recordd que, por una
parte, el choque de demanda, ya sea directamente
por los aranceles impuestos a Meéxico o
indirectamente por los aranceles a otros paises que
implican una afectacibn a la economia
estadounidense, podria  significar ~ menores
presiones inflacionarias. Arguy6é que el choque de
oferta en el pais vecino podria traspasarse en la
forma de un incremento de costos a Sus socios
comerciales ante la integracion comercial. Afadié
gue, a su vez, la imposicién de aranceles a las
exportaciones mexicanas podria implicar presiones
sobre la moneda nacional. Algunos explicaron que
sin embargo al momento este choque no se ha
materializado, siendo que el cambio de politica
comercial se ha traducido en una percepcion de
mayor riesgo sobre la economia estadounidense vy,
por lo tanto, en una depreciaciéon generalizada del
dolar.

Uno apunté que, pese a que se esperaria una
reduccion de algunos precios por una menor
demanda externa, no se puede dar por hecho una
caida automatica en la inflacién. Sostuvo que no se
debe sobrestimar el efecto de la holgura en los
precios cuando se enfrentan diversos choques que
dificultan anticipar con certeza sus efectos. Respecto
del choque de costos, otro considerd que es posible
anticipar que tanto productos de uso intermedio
como de uso final en Estados Unidos que enfrenten
presiones de costos debido a los aranceles, también
presentarian una disminucion en su demanda, lo

cual implicaria una menor demanda por productos
mexicanos. Afiadié que dicha situacion se podria
agravar porque México en gran medida abastece a
la economia estadounidense de insumos
intermedios y entre aquellos de uso final buena parte
son bienes durables cuya dinamica se asemeja a la
de la inversion, por lo que su demanda es
particularmente sensible al ciclo econémico del pais
vecino. Puntualizé6 que por ello el efecto de la
reduccion en la demanda externa que el pais
enfrenta y sus efectos sobre el resto de la economia
ejerceria una mayor influencia sobre la dinamica
inflacionaria doméstica. Por su parte, uno opiné que
el relajamiento de las condiciones de holgura, al
limitar el traspaso de costos a precios finales,
contribuiria a mitigar el impacto de factores que
pudieran presionar la inflacion al alza, incluyendo los
asociados con una depreciacion cambiaria. En
relacibn con el posible impacto de una
depreciacioén de la moneda nacional, la mayoria
indic6 que las estimaciones sugieren que el
coeficiente de traspaso cambiario es bajo.
Destacdé que dicho coeficiente es menor en
periodos de debilidad econémica. Uno acoté que
no es igual a cero. Algunos agregaron que la mayor
estabilidad de los mercados financieros disminuye
en el margen la probabilidad de una depreciacion.
Algunos argumentaron que no hay certeza respecto
del efecto del tipo de cambio sobre la inflacién, por
lo que es necesario permanecer atentos a posibles
sefiales que sugieran un traspaso mayor al previsto.

Entre otros riesgos al alza, algunos subrayaron la
persistencia de la inflacién subyacente. Uno destacé
el caso de los servicios de alimentacion, los cuales
opind que enfrentan mayores retos pues su
evolucion depende del comportamiento de los
precios de alimentos procesados. Otro advirtid que
la permanencia de los aranceles podria llevar a un
nuevo reacomodo de precios relativos entre bienes
comerciables y no comerciables que tuviera efectos
inflacionarios en el mediano plazo.

En cuanto a los riesgos a la baja, la mayoria
sefialé el debilitamiento anticipado de la
actividad econémica lo que conduciria a
menores presiones inflacionarias. Algunos
indicaron que se anticipa una ampliacién de las
condiciones de holgura mayor a las anteriormente
previstas. Por otro lado, en el contexto de
desaceleracion econémica global, uno observo el
riesgo a la baja de la disminucién de los precios de
algunas referencias internacionales de materias
primas. Otro agreg6 que los contratos de futuros no
anticipan alzas en los precios internacionales de las
materias primas alimenticias por lo que las presiones



sobre la inflacion de mercancias alimenticias podrian
irse moderando.

Algunos mencionaron que las expectativas de
inflacion se mantuvieron estables. Uno destacé que
ello se dio a pesar del contexto de marcada
incertidumbre. Otro indic6 que estas registraron
ajustes acotados al alza para el cierre de 2025y a la
baja para los préximos 12 meses. Afiadid que la
compensacion por inflacion y riesgo inflacionario
disminuyd en todos los plazos. Noté que para los
plazos menores a cinco afios se ubicaron en niveles
semejantes a la mediana de las expectativas de los
analistas. Comenté que ello sugiere una disminucién
en la prima por riesgo inflacionario en el corto plazo.
No obstante, subrayd que dichas expectativas para
el mediano y largo plazos ain muestran resistencia
a disminuir. Uno insisti6 que las expectativas de
analistas indican niveles de inflacibn mayores a los
publicados por el Banco de México, siendo que no
anticipan mayores avances en el corto y mediano
plazos.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria sefiald6 que desde la decisién de
politica monetaria de marzo prevalecié un
entorno de volatiidad en los mercados
financieros de México. Uno puntualiz6 que dicha
volatilidad estuvo en linea con el comportamiento de
los mercados globales. Otro consider6 que el
comportamiento de los mercados locales respondi6
principalmente a la retorica comercial de Estados
Unidos hacia México. En el mercado de renta fija,
la mayoria mencioné que desde la pasada
decision de politica monetaria en México las
tasas de interés de valores gubernamentales
disminuyeron, especialmente las de corto y
mediano plazos. Uno not6 que los indicadores de
riesgo soberano mostraron ajustes a la baja.

Todos observaron que el peso mexicano se
aprecié entre reuniones frente al dolar
estadounidense. Uno sefal6 que, en semanas
recientes, el tipo de cambio ha permanecido por
debajo del rango que habia exhibido en los primeros
meses de 2025. La mayoria precisé que la
cotizacion de la moneda nacional exhibié un
amplio rango de operacion. Destacé que, sin
embargo, las condiciones de operacion del peso
mexicano exhibieron mejorias. Uno recalcé que la
demanda por cobertura ante depreciaciones
cambiarias disminuy6 desde la decisién anterior, por
lo cual la posicion técnica del peso se encuentra en
un nivel cercano a la neutralidad. Agregé que la
volatilidad implicita en opciones cambiarias ha
descendido en jornadas recientes después de un

incremento temporal a principios de abril. Otro
afrm6é que las disminuciones observadas del
diferencial de tasas de interés con Estados Unidos
no han provocado afectaciones en los mercados
financieros, incluido el cambiario, sino que estos han
exhibido un funcionamiento ordenado. Afiadié que
dicho funcionamiento se ha dado en un contexto en
el que las decisiones del Banco de México han sido
plenamente anticipadas por los participantes del
mercado. La mayoria indicdé que la apreciacion
del peso mexicano respondié a un debilitamiento
generalizado de dicha divisa. Algunos
argumentaron que el trato preferencial de Estados
Unidos hacia México en materia comercial en el
marco del T-MEC también ha contribuido. Algunos
juzgaron que los fundamentos macroeconémicos del
pais asimismo han jugado un papel en el
comportamiento del mercado cambiario. De manera
relacionada, la mayoria mencioné que el
diferencial de tasas se ha mantenido elevado.
Algunos enfatizaron el nivel del diferencial ajustado
por riesgo comparado con el de otras economias
emergentes.

Politica Monetaria

La Junta de Gobierno reiter6 que, al dejar atras
el episodio inflacionario, el combate a lainflacién
se encuentra en una etapa en la cual se buscara
llevarla de los niveles actuales, alrededor de sus
promedios histéricos previo a la pandemia, a la
meta de 3%. Valoré que niveles de la tasa de
referencia menores a los que demandaron los
choques globales son consistentes con los
desafios que presenta esta fase. Ello
considerando ademas el comportamiento del
tipo de cambio, la debilidad de la actividad
econdmica e incluyendo el posible impacto de
los cambios de las politicas comerciales a nivel
global. Tomando en cuenta el actual panorama
inflacionario, y el grado de restriccibn monetaria
prevaleciente, la Junta de Gobierno con la
presencia de todos sus miembros, decidié por
unanimidad reducir en 50 puntos base el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a
un nivel de 8.50%.

La Junta de Gobierno estima que hacia delante
podria continuar con la calibracién de la postura
monetaria y considerar ajustarla en magnitud
similar. Prevé que el entorno inflacionario
permita seguir con el ciclo de recortes a la tasa
de referencia, si bien manteniendo una postura
restrictiva. Tomara en cuenta los efectos de la
debilidad de la actividad econdmica, asi como la
incidenciade lapostura monetariarestrictivaque



se ha mantenido y la que siga imperando sobre
la evolucién de la inflacion a lo largo del
horizonte en el que opera la politica monetaria.
Las acciones que se implementen seran tales
gue latasa de referencia sea congruente, en todo
momento, con la trayectoria requerida para
propiciar la convergencia ordenada y sostenida
de lainflacién general ala meta de 3% en el plazo
previsto. ElI Banco Central reafirma su
compromiso con su mandato prioritario y la
necesidad de perseverar en sus esfuerzos por
consolidar un entorno de inflacién bajay estable.

Un miembro recordd que en la decisién de marzo se
dio continuidad a la calibracién de la postura de
politica monetaria para adecuarla a la etapa actual
del combate inflacionario. Afiadié que se comunico
gue hacia delante se podria continuar con la
calibracion y considerar un ajuste de magnitud
similar, en virtud de los efectos derivados de la
debilidad econdmica y de la postura monetaria
prevaleciente. Externd que, tomando en cuenta la
evolucion del panorama inflacionario, es adecuado
continuar con la calibracién. Argumenté que, en
primer lugar, dicha calibracién busca procurar que el
proceso de convergencia de la inflacién continGe
siendo eficiente. Considerd que la convergencia de
la inflacion a la meta se puede alcanzar con un nivel
de restriccion monetaria menor. Expuso que en esta
etapa se enfrentan presiones de precios que son
menores y de naturaleza distinta, y que las mayores
condiciones de holgura deberan contribuir a mitigar
las presiones inflacionarias. Expresé que, a su vez,
las mayores condiciones de holgura enfatizan la
necesidad de una convergencia eficiente. Destac6
gue, en segundo lugar, se estaria avanzando en
ajustar la postura a la fase descendente del ciclo
econdmico. Comento que la reduccion de la tasa real
ex ante facilitara el ajuste de la economia al
escenario de menor dinamismo y menores presiones
inflacionarias. Agreg6 que ello es més relevante en
un panorama donde se esperan mayores
condiciones de holgura a las previstas, lo que
mitigaria las presiones inflacionarias de manera mas
acentuada. No obstante, opiné que dicha tasa, aun
después del ajuste, continuaria siendo elevada
respecto del nivel de la brecha de inflacion. Apunto
gue, en tercer lugar, el comportamiento del peso
mexicano da espacio adicional para la reduccién en
la tasa objetivo. Mencion6 que, en cuarto lugar, el
recorte es congruente con el deterioro previsto de la
demanda externa que resultaria de las medidas
comerciales adoptadas y los efectos del entorno
macro financiero que se enfrenta. Al respecto,
recalcé que es necesario seguir analizando de
manera integral estas medidas. Reiterd6 que las

decisiones de politica monetaria deben basarse en
el panorama inflacionario y sus previsiones, y no en
especulaciones. Agreg6 que es indispensable tener
presente el notable progreso en el proceso
desinflacionario. Reconocié que la inflacion todavia
no se ubica en la meta y destac6 que se ha
comunicado que la tarea permanente es procurar
alcanzar este objetivo. Indicé que, sin embargo, el fin
del episodio inflacionario derivado de la pandemia se
combina con una actividad econémica notoriamente
débil y cuyas perspectivas se han deteriorado. Hacia
delante, juzgé adecuado comunicar que se prevé
que el entorno inflacionario permita seguir con el
ciclo de recortes y sefializar que no se pueden
descartar ajustes de la misma magnitud.

Otro miembro menciond que la inflacion repunt6 en
los dltimos tres meses, lo que la acerco al limite
superior del intervalo de variabilidad. No obstante,
sefialé que dicho repunte no se esta dando en un
contexto en el que el proceso de formacién de
precios esté siendo afectado de manera
generalizada. Afirmd que las expectativas de
inflaciéon permanecen ancladas. Afadio que se sigue
previendo que la convergencia a la meta de 3% se
logre en el tercer trimestre del préximo afio. Apunt6
que la conduccidn de la politica monetaria continda
desarrollandose en un ambiente de elevada
incertidumbre y volatilidad, luego de los importantes
cambios que se realizaron en las politicas
comerciales de Estados Unidos y la reaccién de
otras economias. Opiné que los efectos reales y
financieros de estas politicas han sido dificiles de
dilucidar y han exhibido heterogeneidad entre
mercados y economias. Indic6 que la literatura
reciente sugiere que, para el caso de economias
pequefias y abiertas como la mexicana, un
incremento en los aranceles que imponen sus socios
comerciales puede amplificar los riesgos para la
inflacion, tanto al alza como a la baja. A la baja,
externd que hasta el momento efectos indirectos de
los aranceles han cobrado relevancia debido a la
expectativa de una menor produccion industrial en el
pais vecino. Al alza, mencioné que por el incremento
en los precios en el pais que impuso los aranceles,
pueden aumentar los costos en las economias con
las que tiene una alta integracion comercial, ademas
de implicar mayores riesgos derivados de una
posible depreciacién de la moneda nacional. No
obstante, comenté que en esta ocasiébn se ha
observado un choque simultdneo atribuible al
deterioro en la calidad percibida de los activos
estadounidenses considerados refugio, como los
bonos del Tesoro y, en especial, el délar. Sefal6 que
las primas por riesgo en dicha economia se han
incrementado hasta en dos desviaciones estandar



por encima de su promedio histérico, provocando
gue sus activos se ajusten de manera similar a como
suelen hacerlo los de economias emergentes ante
episodios de aversién al riesgo. Explico que ello ha
derivado en una apreciaciéon de varias monedas
frente al délar y que, a su vez, podria reforzar los
efectos indirectos sobre la actividad econémica de
México. Sostuvo que la combinacién de los choques
arancelarios y de las mayores primas por riesgo en
Estados Unidos es consistente con un ajuste a la
baja en la tasa de referencia en nuestro pais, debido
a que sus efectos sobre la actividad predominarian
entre los determinantes de la inflacién. Expresé que
el ajuste propuesto en la tasa objetivo permite seguir
calibrando de forma adecuada la postura monetaria
absoluta, en linea con el inédito entorno econémico
gue se enfrenta.

Un miembro sefialé que la actividad econémica
nacional, después de haber mostrado resiliencia en
2023, exhibi6 una desaceleracibn en 2024. Asi,
subrayé que la economia nacional se ha venido
enfriando desde el afio pasado. Opind que
actualmente la perspectiva es que la actividad
econdémica, que es un determinante de la inflacion,
presente un estancamiento en 2025 vy, a su vez, el
balance de riesgos se mantiene sesgado a la baja.
Argumenté que esta debilidad de la actividad
econdmica contribuy6 al descenso de la inflacion. En
particular, externd que la inflacion de servicios, que
es el rubro que se ve afectado en mayor medida por
las condiciones de holgura, exhibe una tendencia
descendente. Ademas enfatizé que la intensificacién
del debilitamiento econdémico en el afio en curso
implicaria menores presiones sobre los precios en la
economia hacia delante. Sostuvo que, de esta
forma, se sigue esperando que la inflacion general
descienda a lo largo del horizonte de pronéstico,
como resultado de que se aceleraria la disminucién
en la inflaciébn de servicios. Afiadié que algunos
riesgos al alza, como el de una depreciacion, se han
moderado. En este contexto, recalcd que ya no se
requiere del actual grado de apretamiento monetario,
por lo que este debe seguir moderandose. Asi, opto
por continuar disminuyendo la tasa de referencia en
la misma magnitud que la reuniéon anterior. Sobre la
postura monetaria relativa, apunté que después de
los recortes que el Banco de México ha
implementado en el afio y la pausa de la Reserva
Federal, el diferencial de tasas ha disminuido y
actualmente se sitGa entre 450 y 475 puntos base.
Comentd que dicho nivel es similar a su promedio
histérico entre 2008, cuando se adopté la tasa de
referencia como instrumento de politica monetaria, y
2019, justo antes de la pandemia, que fue de 462
puntos base. Sin embargo, especifico que el

diferencial condicional a niveles de inflacién
similares a los actuales es menor. Resalté que,
considerando el debilitamiento generalizado del
dolar estadounidense, asi como la estabilidad de la
cotizacion del peso mexicano, el margen para
reducir el diferencial podria ser mayor. Agregé que
en el caso de México el diferencial ajustado por
riesgo es alto entre las economias emergentes.
Indic6 que se podria comunicar que en la siguiente
reunion se podria valorar un ajuste de la misma
magnitud. No obstante, destac6 que al irse
estrechando el diferencial la postura monetaria
relativa irfa adquiriendo una mayor relevancia.
Menciond que lo anterior terminara implicando, mas
adelante en el horizonte, una mayor gradualidad
para las decisiones de politica monetaria.

Otro miembro consideré que el nivel de restriccion
monetaria actual, el desempefio favorable del peso
mexicano y la coyuntura externa permiten que el
proceso de la calibracién de la postura monetaria
continde, pese a la incertidumbre y volatilidad que
prevalecen. Apunté que la tasa de referencia y la
tasa real ex ante se ubican en un terreno mas
restrictivo que en cualquier momento entre 2008 y
2021. Agreg6 que por ello se cuenta todavia con
espacio para mantener el ritmo de reduccién
implementado en las dos reuniones anteriores vy, al
mismo tiempo, seguir con una postura restrictiva. No
obstante, sefial6 que la falta de avance en la
convergencia de la inflacion en lo que va del afio y el
sesgo al alza en el balance de riesgos de la inflacién
advierten que se debe proceder con cautela.
Argumenté que, pese a que los cambios arancelarios
son el principal elemento de incertidumbre, estos no
pueden ser el factor determinante en la decision de
politica monetaria. Aseveré que es fundamental
tener claridad sobre el curso de accion que tomaran
las autoridades en Estados Unidos, la reaccion de
los agentes econdémicos y de las autoridades de
otros paises y los efectos de dichas politicas. Afiadié
que ello evitaria especulaciones que lleven a limitar
la magnitud de la reduccién de la postura monetaria
0 a implementar un relajamiento mayor al necesario.
Externé que el analisis de distintos escenarios es Uutil
para determinar a cual de los posibles equilibrios se
podria converger. Afirmé que se debe ser paciente
para ir acumulando informacion con el fin de tener
claridad sobre los efectos de las politicas
comerciales y un curso de accién 6ptimo. Opiné que,
de materializarse el riesgo de la persistencia en la
inflacién subyacente hacia delante, ello limitaria el
espacio de reduccién de la postura monetaria,
independientemente de la incertidumbre generada
por la politica arancelaria de Estados Unidos.
Expres6 que en consecuencia es momento de
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eliminar la referencia en la guia prospectiva de que
en las proximas reuniones se podria continuar con la
calibracion de la postura monetaria en una magnitud
similar. Agregé que la guia prospectiva debe reflejar
cautela y mencionar que el ritmo actual de recortes
continuaria solo si se retoma el proceso
desinflacionario de convergencia a la meta de 3%.
Not6 que, conforme la postura monetaria vaya
siendo menos restrictiva, la ponderacion del
diferencial de tasas con Estados Unidos podria
incrementarse. Destaco que la divergencia de los
pronésticos de inflacion de este Instituto Central
respecto de los de los analistas es un reto pendiente.
Advirti6 que la persistencia de dicha divergencia
podria tener un efecto sobre la credibilidad del banco
central.

Un miembro opind que la mejoria del panorama
inflacionario y la evolucion reciente de las
condiciones macroeconémicas permiten ajustar la
tasa de referencia en magnitud similar a la reunién
anterior. Record6 que, si bien queda tarea por hacer
en la consecucion de la convergencia, a principios
de afio se comunic6 que el combate a la inflacién se
encuentra en una nueva fase, en la que se busca
reducirla de los niveles actuales, congruentes con
sus promedios histéricos, hacia la meta. Agreg6 que
esta etapa condujo a iniciar un proceso de
calibracion de la postura con el objetivo de adecuarla
a las condiciones macroeconémicas que prevalecian
entonces, las cuales no requieren el grado de
restriccibn como el que demanddé el episodio
inflacionario. Sefal6 que, a pesar de los dos recortes
previos, la tasa real ex ante se mantiene en un nivel
elevado, considerando los niveles en los que ha
fluctuado la inflacion. Externé que la evolucién
reciente de las condiciones macroeconémicas y la
previsién de un relajamiento de las condiciones de
holgura mayor al previsto no solo ejercerian
presiones a la baja sobre la inflacién, sino que
contribuirian a mitigar el impacto de factores que
pudieran presionarla al alza. Consider6 que
escenarios extremadamente adversos relacionados
con los cambios en la politica comercial de Estados
Unidos no se han materializado. En este entorno,
destac6 que el peso mexicano se mantuvo
relativamente estable y registr6 incluso una
apreciacion. Indicé que, a pesar de la dinamica en el
margen de algunos componentes de la inflacion
subyacente por factores de caracter temporal, sus
determinantes y su perspectiva son congruentes con
la nueva fase de la inflacion. Ademas, recalcé que
las expectativas de inflacibn se han mantenido
estables en un contexto de marcada incertidumbre.
Estimé que todos estos elementos, que se han
afadido desde que inici6 el proceso de calibracion,

apuntan en la misma direccion y representan
sefiales precisas para la conducciéon de la politica
monetaria. Expresé que ajustes adicionales de
magnitud similar a los implementados en las
reuniones anteriores, aun concluido dicho proceso
de calibracion, son congruentes con la evolucién
reciente de las condiciones macroeconémicas.
Comenté que se debe ser prospectivo en las
decisiones y tomar en cuenta los rezagos con los
gue opera la politica monetaria, asi como el efecto
gue la postura restrictiva anterior y actual seguira
teniendo en el proceso de formacion de precios.
Afirmé que, en este sentido, la conduccion de la
politca monetaria debe procurar que la
convergencia sea  eficiente y ponderar
adecuadamente los riesgos al alza y a la baja para
la inflacion, sin imponer costos innecesarios a la
economia.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

La Junta de Gobierno reiter6 que, al dejar atras el
episodio inflacionario, el combate a la inflacién se
encuentra en una etapa en la cual se buscaré llevarla
de los niveles actuales, alrededor de sus promedios
histéricos previo a la pandemia, a la meta de 3%.
Valor6 que niveles de la tasa de referencia menores
a los que demandaron los choques globales son
consistentes con los desafios que presenta esta
fase. Ello considerando ademas el comportamiento
del tipo de cambio, la debilidad de la actividad
econdmica e incluyendo el posible impacto de los
cambios de las politicas comerciales a nivel global.
Tomando en cuenta el actual panorama inflacionario,
y el grado de restriccion monetaria prevaleciente, la
Junta de Gobierno con la presencia de todos sus
miembros, decidi6 por unanimidad reducir en 50
puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 8.50%.

La Junta de Gobierno estima que hacia delante
podria continuar con la calibraciéon de la postura
monetaria y considerar ajustarla en magnitud similar.
Prevé que el entorno inflacionario permita seguir con
el ciclo de recortes a la tasa de referencia, si bien
manteniendo una postura restrictiva. Tomar4 en
cuenta los efectos de la debilidad de la actividad
econdmica, asi como la incidencia de la postura
monetaria restrictiva que se ha mantenido y la que
siga imperando sobre la evolucion de la inflacién a lo
largo del horizonte en el que opera la politica
monetaria. 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
inflaciébn general a la meta de 3% en el plazo
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previsto. El Banco Central reafirma su compromiso
con su mandato prioritario y la necesidad de
perseverar en sus esfuerzos por consolidar un
entorno de inflacion baja y estable.

4. VOTACION

Victoria Rodriguez Ceja, Galia Borja Gomez, José
Gabriel Cuadra Garcia, Jonathan Ernest Heath
Constable y Omar Mejia Castelazo votaron a favor
de disminuir el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia a un nivel de 8.50%.
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ANEXO*

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

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

Se estima que durante el primer trimestre de 2025 la
actividad econdémica global se habria expandido a
un ritmo menor que el observado en el trimestre
anterior. Se pronostica una tasa de crecimiento
inferior a la del cuarto trimestre del afio pasado tanto
para el grupo de economias avanzadas como para
el de emergentes. Lo anterior, principalmente por
una contraccion de la actividad econdémica en
Estados Unidos y un menor dinamismo en China.
Los indices de gerentes de compras de abril apuntan
a una desaceleracion del sector servicios a nivel
global. Dichos indices también sugieren que se
mantendria la atonia de la actividad manufacturera
en las economias avanzadas y que se observaria un
ligero retroceso en el grupo de las emergentes.
Desde la ultima decision de politica monetaria en
México, el panorama del comercio mundial se
deterior6 significativamente ante los cambios en la
politica comercial de Estados Unidos, asi como por
las respuestas de algunos de sus socios
comerciales. Considerando las medidas
arancelarias aplicadas al 14 de abril, la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC) reviso
significativamente a la baja sus pronosticos de
crecimiento del volumen de comercio global de
mercancias y ahora anticipa una contraccion para
2025.

A principios de afio, Estados Unidos anuncié una
serie de medidas arancelarias de alcance global.
Desde la ultima decision de politica monetaria en
México, la administracién estadounidense impuso
aranceles generalizados sobre las importaciones de
bienes del sector automotriz. Ademas, establecio
medidas que denomind de reciprocidad que

* Nota: En la version electrénica de este documento se puede
obtener la informacion que permite generar todas las gréaficas y
tablas que contiene dando clic sobre ellas, con excepcion de
aquella que no es producida ni elaborada por el Banco de México.
! Estas medidas se suman a las vigentes en la Ultima decision de
politica monetaria en México relacionadas con aranceles sobre

consisten en un arancel general del 10% a las
importaciones provenientes de todos los paises, y
un arancel adicional individual y mas alto dirigido a
un amplio nimero de paises con los que Estados
Unidos tiene los mayores déficits comerciales.! Todo
lo anterior ha generado diferentes respuestas de
represalia por parte de algunos de sus socios
comerciales. En  particular, las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China
escalaron en abril, si bien posteriormente algunas de
las medidas arancelarias antes mencionadas fueron
pausadas o reducidas temporalmente.

Ante las tensiones comerciales, las perspectivas
econOmicas globales y las de Estados Unidos en
particular se han revisado a la baja (Cuadro 1). Entre
los riesgos globales, destacan el escalamiento de
las tensiones comerciales y el agravamiento de los
conflictos geopoliticos, con posibles impactos en la
inflacion, la actividad econémica y la volatilidad de
los mercados financieros.

Cuadro 1
Global: pronésticos de crecimiento del PIB real
publicados por el FMI

Cambio respecto de
enero 2025
2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025 | 2026

WEO de abril 2025

Mundial 33 2.8 3.0 0.1 -0.5 -0.3

Avanzados 1.8 1.4 1.5 0.1 -0.5 -0.3

Estados Unidos 2.8 1.8 1.7 0.0 -0.9 -0.4

Zona del euro 0.9 0.8 1.2 0.1 -0.2 -0.2

Emergentes 4.3 3.7 3.9 0.1 -0.5 -0.4

China 5.0 4.0 4.0 0.2 -0.6 -0.5

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

Luego de haber mostrado ritmos de crecimiento
sélidos a lo largo de 2024, la actividad econémica
estadounidense se contrajo en el primer trimestre
del afio en relacién con el cuarto trimestre de 2024.
El Producto Interno Bruto (PIB) decrecid a una tasa
trimestral ajustada por estacionalidad de 0.1%,
después de haberse expandido 0.6% en el cuarto
trimestre (Grafica 1).2 Este desempefio reflejo una

algunos metales industriales, productos chinos en general y
bienes mexicanos y canadienses comerciados fuera del marco
del T-MEC.

2 Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de
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desaceleracién del consumo privado y, en mayor
medida, wuna contribucién negativa de las
exportaciones netas. Esto Ultimo derivado, en parte,
de importaciones anticipadas buscando evitar los
mayores aranceles ante el anuncio de aranceles por
parte de Estados Unidos. Aunque la inversion no
residencial exhibié un incremento considerable, este
fue explicado principalmente por el rubro de equipo
aeroespacial, a su vez asociado con la
normalizacién de la produccién de este sector tras la
resolucion de conflictos laborales en noviembre del
afo pasado. Asi, el agregado de los componentes
de la demanda interna se mantuvo en un nivel
similar al registrado el trimestre anterior. Los
indicadores de confianza tanto de los consumidores
como de los negocios se han deteriorado en lo que
va del afio.

Grafica 1
EUA: PIB real y sus componentes
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA).

Tras haber aumentado 0.8% en febrero, la
produccion industrial en Estados Unidos decrecio
0.3% a tasa mensual ajustada por estacionalidad en
marzo. Ello se debi6 principalmente a la contraccion
de 5.8% en el sector de generacion de electricidad y
gas, en un contexto en el que la produccién continu6
normalizdndose luego del repunte registrado a
principios de afio por las condiciones climéticas
adversas durante el invierno. Por su parte, la
actividad manufacturera creci6 0.3% en marzo,
relacionado con un incremento de la produccion en
los rubros automotriz y aeroespacial. Asimismo, la
mineria se expandié 0.6%. Los indices de gerentes

2.4% en el cuarto trimestre de 2024 y de -0.3% en el primer
trimestre de 2025.

3 Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue de

de compras sugieren que la produccién
manufacturera se mantendria practicamente sin
cambio en abril respecto del mes previo.

En Estados Unidos, el mercado laboral permanecié
en general en condiciones cercanas al equilibrio. En
abril, la ndmina no agricola registré una generacion
de 177 mil nuevas plazas, nivel similar al promedio
de 2019. El nimero de plazas vacantes disminuyé
de 7.5 millones en febrero a 7.2 millones en marzo.
Las solicitudes iniciales del seguro de desempleo se
mantuvieron en niveles bajos. Asi, en la semana que
concluyé el 3 de mayo se ubicaron en 228 mil
nuevas solicitudes. Ello, luego de que exhibieron un
aumento considerable la semana previa asociado en
parte con factores estacionales. En abril, la tasa de
desempleo se mantuvo en niveles bajos, iguales a
los del mes anterior, al situarse en 4.2%. Finalmente,
las revisiones salariales continuaron moderandose.
La variacién anual del indice de costo del empleo
paso de 3.8% en el cuarto trimestre de 2024 a 3.6%
en el primer trimestre de 2025. Funcionarios de la
Reserva Federal han sefialado que no consideran
que el mercado laboral sea una fuente significativa
de presiones inflacionarias.

La economia de la zona del euro creci6é a un ritmo
ligeramente mayor en el primer trimestre de 2025 en
relacién con el trimestre previo. El PIB de la region
aumentd a una tasa trimestral ajustada por
estacionalidad de 0.4%, luego de que en el trimestre
previo creciera 0.2%.3 Los indicadores disponibles
mas recientes apuntan a una desaceleracion del
sector servicios y a que la actividad manufacturera
continuaria mostrando atonia. El mercado laboral ha
mostrado signos en la direccién de relajamiento, si
bien contindia estando robusto. En marzo, la tasa de
desempleo permanecié en 6.2% por sexto mes
consecutivo, de modo que se mantuvo en niveles
histéricamente bajos. Sin embargo, indicadores
prospectivos de encuestas apuntaron a un bajo
crecimiento del empleo durante los primeros cuatro
meses de 2025.

Respecto del conjunto del resto de las principales
economias avanzadas, se espera que en el primer
trimestre de 2025 habria crecido a un ritmo menor
que el del trimestre previo. Los mercados laborales
de algunas de estas economias han mostrado
sefiales de relajamiento, si bien en general han
continuado exhibiendo solidez.

0.9% en el cuarto trimestre de 2024 y de 1.4% en el primer
trimestre de 2025.
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Se prevé que en el primer trimestre del afio el
conjunto de las principales economias emergentes
habria mostrado un crecimiento inferior al del cuarto
trimestre de 2024. Este fue el caso de China. Su PIB
aumentd 1.2% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad, luego de haber avanzado 1.6% en el
cuarto trimestre.* Durante el primer trimestre del
afo, la variacion anual de las exportaciones de ese
pais fue menor a la exhibida en el trimestre anterior,
a pesar de que en algunos meses estas se vieron
impulsadas ante las compras anticipadas por la
imposicién de aranceles a los productos chinos. En
abril, la variaciéon anual de las exportaciones se
moderd, si  bien continu6 sdélida. Dicho
comportamiento se debi6é principalmente a una
disminucién importante de los envios hacia Estados
Unidos, al tiempo que las exportaciones hacia Asia
y Europa se incrementaron. Por su parte, las
variaciones anuales de las ventas al menudeo, la
produccion industrial y la inversién fija acumulada
mostraron un avance durante el primer trimestre en
comparacion con el cuarto trimestre del afio pasado.
Ello en un contexto en el que las autoridades chinas
implementaron diversos estimulos econdmicos. En
este entorno, la economia china continda
enfrentando importantes desafios derivados de la
debilidad de su sector inmobiliario y de su demanda
interna.

Desde la ultima decision de politica monetaria en
México, los precios internacionales de las materias
primas en general disminuyeron, con excepcion de
los de los metales preciosos. Las cotizaciones de
petréleo exhibieron una tendencia a la baja. Ello
debido a la expectativa de una menor demanda ante
el escalamiento de las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China, asi como por el anuncio de
una mayor produccién de crudo por parte de
Estados Unidos y de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo y paises aliados (OPEP+).
En particular, a inicios de abril, los precios
registraron una caida considerable ante la
perspectiva de una menor actividad econémica tras
el anuncio por parte de Estados Unidos sobre la
imposicién de aranceles generalizados a sus
importaciones. Hacia mediados de mayo algunas de
estas medidas se mitigaron, lo que apoyé cierta
recuperacion de las cotizaciones. Por otro lado, a lo
largo del periodo, las cotizaciones del crudo
registraron algunas presiones al alza en parte por las

4 Expresada como tasa anual, la variacion del PIB de China fue
de 5.4% tanto en el cuarto trimestre de 2024 como en el primer
trimestre de 2025.

sanciones anunciadas e impuestas por Estados
Unidos al crudo de ciertos paises. No obstante,
estas presiones fueron contrarrestadas por la
expectativa de un mercado de crudo superavitario.

En cuanto a los precios de referencia del gas natural,
estos exhibieron un comportamiento a la baja. Los
precios del gas en Asia y Europa disminuyeron ante
mayores niveles de inventarios en esta Ultima region
y una menor demanda en el continente asiatico. Sin
embargo, hacia mediados de mayo la cotizacién
europea registré presiones al alza por la propuesta
de la Comisibn Europea de suspender las
importaciones de gas ruso por parte de la regiéon a
finales de 2027. Asimismo, la cotizacion
estadounidense disminuyé en parte por la
expectativa de un aumento en el nivel de inventarios
de ese pais.

La mayoria de las cotizaciones de granos se
encuentran por debajo del precio registrado en la
Ultima decisién de politica monetaria en México. No
obstante, estas mostraron fluctuaciones a lo largo
del periodo asociadas con cambios en la percepcién
del riesgo de imposicién de represalias comerciales
a las exportaciones agricolas estadounidenses. A
partir de mediados de abril, los precios exhibieron
presiones a la baja ante la expectativa de una mayor
producciéon. Lo anterior derivado de un mejor
prondstico de la cosecha en Brasil, de un aumento
en la superficie sembrada en Estados Unidos en el
caso del maiz y de condiciones climéaticas mas
favorables para la produccién de trigo. En el caso
particular del precio de la soya, hacia mediados de
mayo este aumentd debido en parte a la expectativa
de menores inventarios en Estados Unidos, asi
como a la perspectiva de una mayor demanda ante
la disminucion de las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China.

Los precios de los metales industriales,
disminuyeron respecto de los niveles registrados al
inicio del periodo. Ello ante preocupaciones de una
menor demanda frente al incremento de las
tensiones comerciales, principalmente entre
Estados Unidos y China. No obstante, dichas
tensiones disminuyeron hacia mediados de mayo, lo
gue contribuyé a una cierta recuperacion de las
cotizaciones. Por su parte, los precios de los metales
preciosos subieron, impulsados por una mayor
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demanda por activos de refugio asociada, en gran
medida, con la creciente incertidumbre en torno a los
cambios de politica comercial en Estados Unidos y
sus posibles efectos sobre la actividad econdémica
mundial. En particular, el oro alcanzé un nuevo
maximo histérico durante la primera semana de
mayo.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

Durante gran parte de 2024, se observo un avance
generalizado en la convergencia de la inflacién hacia
los objetivos de los bancos centrales en un amplio
namero de paises. En la mayoria de las principales
economias avanzadas, las inflaciones general y
subyacente recientemente revirtieron en parte los
aumentos registrados a inicios del afio (Grafica 2).
La reduccion reciente ha reflejado una menor
inflacion de los energéticos y de los servicios. La
inflacion de bienes aument6 en algunos casos,
aungue continuo en niveles bajos.

En Estados Unidos, la inflacion general anual
medida por el indice de precios al consumidor
disminuyo de 2.4% en marzo a 2.3% en abril. Dicha
reduccion fue resultado de una mayor deflacién de
los energéticos y una menor inflacion de los
alimentos. La inflacion del componente subyacente
se mantuvo practicamente sin cambio en 2.8% en el
mismo periodo. Ello como reflejo de una menor
inflacion de los servicios, contrarrestada por un
aumento de la inflacién de bienes, aunque esta se
ha mantenido en niveles alrededor de cero. En
términos mensuales, luego de exhibir una variacién
negativa en marzo, el indice de precios al
consumidor aumento en abril como resultado de una
mayor inflacién de los energéticos, de los servicios y
de los bienes. En cuanto a la inflacién anual del
deflactor medida con el gasto en consumo personal,
esta disminuy6 de 2.7% en febrero a 2.3% en marzo.
Lo anterior ante una mayor deflacion de los
energéticos y una menor inflacién subyacente, que
fue parcialmente contrarrestada por un aumento en
la inflacibn de los alimentos. La inflacion del
componente subyacente pas6 de 3.0 a 2.6% en el
mismo periodo, como reflejo de una menor inflacion
tanto de los bienes como de los servicios.

Grafica 2
Economias avanzadas seleccionadas:
inflacién general
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1/ Se emplea el deflactor del gasto en consumo personal (PCE).
2/ Se emplea el indice de precios al consumidor (CPI).
3/ Excluye alimentos frescos.
Nota: Las series incluyen informacién hasta marzo de 2025, excepto para
los casos de Estados Unidos (CPI) y zona del euro, cuyo ultimo dato
disponible corresponde a abril de 2025. Se acot6 el rango de la gréfica para
facilitar la lectura. Las cifras en la gréafica denotan los respectivos niveles
méaximos de cada serie.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat,
Banco de Japén, Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido e Instituto
de Estadistica de Canada.

En la zona del euro, la inflacion general anual
disminuy6 de 2.3% en febrero a 2.2% en marzo y
abril. Lo anterior fue resultado de una menor
inflacién de los energéticos, mientras que la inflacion
subyacente, luego de disminuir de 2.6% en febrero
a 2.4% en marzo, aumento a 2.7% en abril. Dicho
repunte reflejo un alza en la inflacion de los servicios
al tiempo que la inflacién de bienes se mantuvo sin
cambio.

Los pronosticos de inflacion elaborados por
analistas prevén una moderacion de la inflacién
general para el cierre de 2025 respecto de los
niveles actuales para algunas de las principales
economias avanzadas. No obstante, para la
mayoria de las economias se sigue anticipando que
la inflacién se ubique en niveles por encima de los
objetivos de inflacion de sus respectivos bancos
centrales al final del afio. Ademas, en algunos
paises la inflacion esperada al término de 2025 se
ha revisado al alza en meses recientes. En
particular, los pronésticos de inflacion para Estados
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Unidos han aumentado respecto de las previsiones
gue se tenian al cierre del afio pasado. De igual
forma, las expectativas de inflacién de corto y largo
plazo de los consumidores encuestados por la
Universidad de Michigan han aumentado de manera
significativa en el periodo que se reporta,
ubicandose actualmente en niveles notablemente
elevados. Lo anterior, en un contexto de elevada
incertidumbre ante el anuncio e implementacion de
diversos aranceles a nivel global. Las expectativas
de inflacibn de mayor plazo derivadas de
instrumentos financieros para algunas de las
principales economias avanzadas han registrado
fluctuaciones en semanas recientes, ubicandose
actualmente en niveles cercanos a los observados
en la dltima decisién de politica monetaria en
México. Ello ante las preocupaciones en los
mercados financieros sobre, por un lado, los efectos
inflacionarios de la imposicion de aranceles por
parte de Estados Unidos y otras economias y, por
otro, sobre su efecto en el desempefio de la
actividad econémica en el mediano plazo.

En las economias emergentes, la inflacién general
anual exhibié disminuciones respecto de los niveles
registrados a finales de 2024 en un amplio nimero
de casos. Los decrementos estuvieron apoyados en
algunos casos por una reduccion del componente
subyacente. En la region asiatica, la inflacién
general se redujo de manera generalizada y se ubica
por debajo o dentro del intervalo de variabilidad del
objetivo de inflacion considerado por cada instituto
central. En China, la inflacién general se ubicé en
niveles negativos en sus lecturas mas recientes. En
comparacion, en América Latina el proceso de
convergencia se ha dado de manera mas gradual.

En este entorno, desde la Ultima decisiéon de politica
monetaria en México, varios bancos centrales de
economias avanzadas y emergentes mantuvieron
sin cambio sus tasas de referencia. Otros
continuaron con la disminucién en sus tasas de
interés. En las principales economias avanzadas,
varios institutos centrales continuaron con la
reduccion gradual de sus tenencias de valores.
Respecto de las acciones futuras, los bancos
centrales han mencionado, en general, que los
ajustes de las tasas seguiran dependiendo de la
informacién econdmica y sus implicaciones para el
panorama inflacionario, sefialando que se
encuentran en un momento de elevada
incertidumbre y que permaneceran atentos a la
evolucién de los riesgos para el panorama
econdmico e inflacionario.

La Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo sin
cambio el rango objetivo para la tasa de fondos
federales en las tres decisiones que hatomado en lo
que va del afio, después de haberlo disminuido en
un total de 100 puntos base durante 2024. Asi, dicho
rango actualmente se encuentra entre 4.25 y 4.50%.
El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC)
sefial6 en el comunicado de su decisiébn de mayo
que la incertidumbre en torno al panorama
econdémico ha aumentado ain mas. Comenté que se
encuentra atento a los riesgos en ambos aspectos
de su doble mandato y agreg6 que considera que los
riesgos de un mayor desempleo y una mayor
inflacion han aumentado. Precis6 nuevamente que
al considerar la magnitud y el momento de ajustes
adicionales al rango objetivo de la tasa de fondos
federales evaluar4 de manera cuidadosa la nueva
informacién, la evoluciéon de las perspectivas y el
balance de riesgos. Adicionalmente, la Reserva
Federal reafirmé que continuaria con la reduccién
del tamafio de su hoja de balance.

En conferencia de prensa, el presidente de la
Reserva Federal sefial6 que consideran que la
postura monetaria actual los deja bien posicionados
para responder de manera oportuna a posibles
acontecimientos econdémicos. Comenté que los
aumentos arancelarios anunciados hasta ahora han
sido significativamente mayores de lo anticipado.
Sin embargo, sefald que dichas politicas se
encuentran aun en evolucién y que sus efectos
sobre la economia siguen siendo altamente
inciertos. Detall6 que si los aumentos arancelarios
anunciados se mantienen podrian generar un
aumento en la inflacion, una desaceleracion del
crecimiento econémico y un aumento del
desempleo. Precis6 que la duracién del impacto
estaria sujeta a la magnitud de los efectos de las
medidas, la temporalidad de su traspaso a los
precios y a que las expectativas de inflacion de largo
plazo se mantengan ancladas. Comenté que el
Comité podria enfrentar un escenario complejo en el
que los objetivos de su doble mandato entren en
conflicto pero que, por el momento, se encuentra
bien ubicado para esperar a tener mayor claridad
antes de considerar cualquier ajuste.

El Banco Central Europeo (BCE) continuo
disminuyendo sus tasas de referencia en abril, al
implementar un recorte adicional de 25 puntos base
(pb). Asi, sus tasas de depositos, de
refinanciamiento y de préstamos se ubican
actualmente en 2.25, 2.40 y  2.65%,
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respectivamente. El Consejo de Gobierno de dicho
instituto central reiteré que los datos de inflacién
muestran que el proceso desinflacionario esta
encaminado y que avanza segun lo previsto. Indico
gue, especialmente en las condiciones actuales de
una incertidumbre excepcional, seguird con un
enfoque dependiente de los datos econdmicos y
financieros para determinar la postura adecuada de
politica monetaria. Reafirmé que el Consejo no esta
comprometido con una trayectoria de politica
monetaria en particular. Asimismo, sefialé que el
tamafio de las carteras de sus programas de
compras de activos (APP) y de emergencia por la
pandemia (PEPP) esta disminuyendo a un ritmo
mesurado y predecible.

En la conferencia de prensa de la decision de abiril,
la presidenta de dicha institucion argumenté que
deberan estar listos para tomar decisiones
adecuadas y agiles sobre su postura monetaria,
considerando la velocidad con que estan ocurriendo
los acontecimientos. Indicé que no comentaria sobre
la direccion de la politica monetaria, pero si sobre el
destino, que es alcanzar el objetivo de inflacién de
2% de manera sostenida. Reiteré que deben seguir
un enfoque dependiente de los datos y que el
Consejo esta decidido a tomar las medidas y utilizar
los instrumentos adecuados para alcanzar dicho
objetivo.

Respecto de otras economias avanzadas, desde la
ltima decision de politica monetaria en México, los
bancos centrales de Nueva Zelanda y Reino Unido
continuaron recortando sus tasas de referencia, este
ltimo después de no haber realizado cambios en su
decisién anterior. En contraste, los bancos centrales
de Australia, Suecia, Noruega y Canada dejaron sus
tasas de politica monetaria sin cambio en sus
decisiones mas recientes. Varios de ellos las habian
disminuido en reuniones previas. Asimismo, el
Banco de Japdn, luego de aumentar su tasa de
referencia en enero, la mantuvo sin cambio en sus
decisiones de marzo y mayo.

En las principales economias emergentes, los
bancos centrales anunciaron decisiones
diferenciadas. Algunos continuaron disminuyendo

sus tasas de referencia, mientras que otros
decidieron no ajustarlas en sus decisiones recientes,
después de haberlas mantenido sin cambio en su
decisién previa. En el caso de China, si bien las
tasas de interés preferenciales de préstamo (LPR)
de uno y cinco afios se mantuvieron sin cambio en
abril, el banco central ha empleado diversas
herramientas para inyectar liquidez al sistema
bancario. Ademas, a inicios de mayo anuncié que se
implementarian varias medidas, entre las que se
incluyen recortes en su razén de requerimientos de
reservas y en diversas tasas de interés. El banco
central de Polonia anuncié un recorte de 50 pb en
mayo, la primera disminucién en su tasa de interés
desde 2023. El banco central de Turquia aument6
su tasa de referencia en abril, luego de haberla
disminuido en sus tres decisiones previas. Por su
parte, el banco central de Brasil prosiguié con el
aumento de su tasa de referencia, aunque en una
menor magnitud que en decisiones previas, al
anunciar un incremento adicional de 50 pb en mayo.

En cuanto a las expectativas de mercado para las
tasas de politica monetaria de las principales
economias avanzadas, las tasas implicitas en
instrumentos de mercado para el cierre de 2025
registraron en varios casos disminuciones durante
las primeras semanas del periodo desde la Ultima
decisién de politica monetaria en México. Lo
anterior, en un contexto de preocupaciones sobre el
desempefio de la actividad econdmica en el
mediano plazo, las cuales predominaron sobre
aquellas respecto de los efectos inflacionarios de los
cambios en politica comercial. No obstante, en
Estados Unidos estas disminuciones se revirtieron
en semanas recientes, luego del avance en las
negociaciones comerciales entre dicho pais y otras
economias. Asi, comparando la informacién mas
reciente respecto del nivel previsto en la Ultima
decisioén de politica monetaria en México, en el caso
de Estados Unidos el nivel esperado para la tasa de
fondos federales al cierre de 2025 aument6 de 3.7 a
3.9% (Gréfica 3). Por su parte, el nivel anticipado
para la tasa de referencia al cierre de 2025
disminuy6 de 1.8 a 1.7% para la zona del euro, de
4.0 a 3.8% para Reino Unido, de 0.9 a 0.7% para
Japon, y para Canada se mantuvo en 2.3%.
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Grafica 3
Tasas de referenciay trayectorias
implicitas en curvas OISY
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1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde esta Ultima esta
ligada a la referencia efectiva a un dia.

2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa
de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales.
Fuente: Bloomberg.

En este entorno, desde la Ultima decisiéon de politica
monetaria los mercados financieros exhibieron
episodios de volatilidad (Gréfica 4) y fluctuaciones
en el apetito por riesgo motivadas por diferentes
factores. También contribuyd la incertidumbre
alrededor del desempefio economico de la
economia estadounidense ante los cambios en las
expectativas de politica econ6mica de ese pais,
particularmente en el dmbito comercial. En este
contexto, las condiciones financieras globales han
mostrado fluctuaciones significativas a lo largo del
periodo (Gréfica 5). El 2 de abril, ante el anuncio por
parte de Estados Unidos de la aplicacion de
aranceles que denominé reciprocos, se observé un
importante deterioro en los mercados financieros
internacionales, un aumento significativo de la
volatilidad, asi como fuertes pérdidas en los
mercados accionarios de Estados Unidos y otros
paises. Luego del anuncio sobre la pausa en la
aplicacién de estas medidas y posteriormente ante
el acuerdo bilateral entre Estados Unidos y China
para reducir sus aranceles, varios de estos
movimientos se revirtieron.

En este contexto complejo, desde la Ultima decision
de politica monetaria, en el mercado de renta fija, las
tasas de largo (10 afios) y de mediano plazo (2 afios)
de la mayoria de las principales economias
avanzadas disminuyeron. No obstante, en el caso de
Estados Unidos la tasa de bonos gubernamentales
de mediano plazo se mantuvo relativamente estable
y la de largo plazo se increment6 (Grafica 6). Asi, la

pendiente de la curva de rendimientos en Estados
Unidos (definida como el diferencial entre las tasas
de bonos gubernamentales de 10 y 2 afios) aumento
y se mantuvo en niveles positivos. Por su parte, la
mayoria de los mercados accionarios de las
economias avanzadas exhibieron pérdidas,
principalmente ante el anuncio de aranceles
reciprocos el 2 de abril. No obstante, ante el acuerdo
bilateral entre Estados Unidos y China para reducir
sus aranceles, la mayoria de las bolsas de este
grupo de economias se recuperaron y mostraron
ganancias desde la Ultima decision de politica
monetaria en México. Respecto de los mercados
cambiarios, el délar estadounidense se deprecid
frente a la mayoria de las monedas de paises
avanzados y emergentes.

Por su parte, en las economias emergentes las
tasas de largo y mediano plazo bajaron y sus
mercados accionarios mostraron un
comportamiento al alza desde la ultima decision de
politica monetaria en México (Gréfica 7). Por dltimo,
desde la ultima decision de politica monetaria en
México, se registraron entradas netas de flujos de
capital en economias emergentes. Por un lado, se
observaron ligeras salidas en activos de renta fija,
mientras que los flujos de capital en activos de renta
variable aumentaron.

) Grafica 4
Indices seleccionados de volatilidad
implicita en opciones

200 - - 90
180 A L 80
160 A b 70
140 A P\ 60

120 {
I 50

100 A
b 40

80
60 30
40 + r 20
20 10
0 . . . T . T 0

E J E J E J E
2022 2023 2024 2025

——<- MOVE (Tasas) 1/ VIX (S&P) 2/ >

1/ MOVE: indice de volatilidad implicita de opciones at-the-money a un
plazo a vencimiento de un mes sobre bonos del Tesoro con vencimiento
de 2, 5,10y 30 afios. El indice es calculado por ICE BofA.

2/ VIX: indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en opciones para
el S&P500 publicado por el Chicago Board Options Exchange. La linea
negra vertical indica la Ultima reunion calendarizada del Comité de Politica
Monetaria de Banco de México.

Fuente: Bloomberg.
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Grafica b
Indice de condiciones financieras?
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1/ El indice de condiciones financieras se construye a partir del efecto que
tienen cinco variables sobre la actividad econémica: la tasa de interés de
referencia, la nota gubernamental de 10 afios, el diferencial de bonos con
grado de inversion sobre el bono de deuda gubernamental con duraci6n
equivalente, la razén de un indice bursatil con el promedio de las utilidades
por accion de 10 afios y el tipo de cambio ponderado por comercio.

2/ En el caso de la zona del euro, también se considera el diferencial entre
los bonos soberanos de Francia, ltalia, Espafia, Paises Bajos, Bélgica,
Austria, Portugal y Finlandia sobre el bono aleman con vencimiento a 10
afios. La linea negra vertical indica la dltima reunion calendarizada de
politica monetaria del Banco de México.

Fuente: Bloomberg y Goldman Sachs.

Grafica 6
Variacion de indicadores financieros
seleccionados del 27 de marzo
al 14 de mayo de 2025
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1/ DXY: promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange
(ICE) del tipo de cambio nominal de las seis principales divisas operadas
mundialmente con los siguientes ponderadores: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%,
GBP: 11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%.

Fuente: Bloomberg.

Gréfica 7
Desempefio de activos de paises emergentes
seleccionados a partir del 20 de marzo del 2025

- B . Tasas de Tasas de
Region Pai Divi Bol D:
€gio as sas olsas interés 2A _interés 10A Cbs
México
Brasil
América Chile
Latina
Colombia
Perd
Rusia
Polonia 2.06% 6.36%
Europa Turquia _ -1.11%
emergente
Rep. Checa 3.22% 4.58% -2 -4 2
Hungria 1.77% 5.74% -36 -14 0
China 0.56% -0.15% -6 -16 2
Malasia 3.10% 5.28% -22 -15 4
India 1.26% 6.53% _ -35 7
Asia
Filipinas 2.39% 3.62% 2 6 -11
Tailandia 1.43% 2.96% -21 -23 3
Indonesia -0.46% - -30 -21 -7
Africa Sudafrica -0.61% 3.30% -16 -4 -8

Nota: Un movimiento positivo en las divisas indica apreciacion. Las tasas
de interés mostradas corresponden a los bonos gubernamentales en los
plazos especificados, con excepcion de Hungria, donde se utiliz6 la tasa
de interés del bono gubernamental de tres afios. Por otro lado, para
Filipinas se utilizé la tasa swap a un plazo de dos afios y para Rusia se
utilizan las tasas swap para ambos plazos. El Gltimo dato del CDS de Rusia
corresponde al 1 de junio de 2022.

Fuente: Bloomberg.

A.2. Evolucién de la economia mexicana
A.2.1. Mercados en México

Desde la ultima decisiébn de politica monetaria en
México, los mercados financieros nacionales
presentaron un comportamiento volatil, aunque con
sesgo positivo. Lo anterior, en un entorno de elevada
incertidumbre en materia comercial asociada con los
cambios en la politica arancelaria de Estados
Unidos. Asi, las tasas de interés de valores
gubernamentales disminuyeron en el segmento de
corto y mediano plazos. El peso mostr6 una
apreciacion, si bien oper6 en un rango amplio. Ello
en un contexto de marcada debilidad del délar. Por
su parte, el mercado accionario terminé el periodo
con ganancias (Grafica 8).
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Grafica 8
Desempefio y condiciones de operacion
de mercados mexicanos
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La moneda nacional operé en un rango de 1 peso
con 77 centavos, entre 19.31 y 21.08 pesos por dolar
desde la dultima decision de politica monetaria
(Gréfica 9). Durante el periodo, presentd una
apreciacién de 3.83% explicada por el debilitamiento
del délar, asi como por ciertos avances en las
negociaciones comerciales entre Estados Unidos y
algunos paises hacia el final del periodo. A pesar de
gue se observd un alto grado de volatilidad en los
mercados globales, las condiciones de operacion
del peso exhibieron una ligera mejora respecto del
periodo anterior, manteniéndose ordenadas en todo
momento.

Grafica 9
Tipo de cambio del peso mexicano
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Fuente: Banco de México.

Las tasas de interés de los valores gubernamentales
registraron movimientos diferenciados por plazo
entre -31 y 24 puntos base (Grafica 10). Las
mayores diminuciones se presentaron en los titulos
de corto plazo y estuvieron asociadas, en parte, con
la expectativa de una politica monetaria menos
restrictiva hacia delante en México y en otros paises.
Las tasas de largo plazo mostraron incrementos,
reflejando mayores primas de riesgo en el citado
entorno de mayor incertidumbre a nivel global. De
igual manera, los rendimientos de instrumentos a
tasa real mostraron un comportamiento mixto con
movimientos entre -56 y 9 puntos base. Las
disminuciones se dieron en los titulos de menor
plazo. En este contexto, las primas de
compensacion por inflaciéon y riesgo inflacionario
implicitas en los diferenciales entre las tasas
nominales y reales de instrumentos de mercado
mostraron incrementos para todos los plazos, a
excepcion del de 3 afios (Gréfica 11).

En lo que concierne a las expectativas de la
trayectoria de la tasa de referencia de politica
monetaria, la informacién implicita en la curva de
swaps de tasas de interés incorpora en su totalidad
una disminucién en la tasa de referencia de 50
puntos base en la decision de mayo, y sugiere una
tasa cercana a 7.50% hacia el cierre de 2025
(Gréfica 12). En linea con la informacion implicita en
la curva de swaps de tasas de interés, la mayoria de
los analistas en la encuesta Citi México anticipan un
recorte de 50 puntos base en la reunion de mayo. La
mayoria estima que el nivel sea de 7.75% al cierre
de 2025 y de 7.00% para el cierre de 2026.

Gréafica 10
Curva de rendimiento de valores
gubernamentales a tasa nominal
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Gréfica 11
Compensacion por inflaciéon y riesgo
inflacionario implicita en las curvas
de tasas de valores gubernamentales
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).

Gréfica 12
Tasa de fondeo implicita en
la curva de swaps de TIIE de Fondeo
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Nota: Las lineas grises representan el rango desde la Ultima decisiéon de
politica monetaria.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP).

A.2.2. Actividad econdmica en México

En el primer trimestre de 2025 la actividad
econémica en México nuevamente exhibio
debilidad. De acuerdo con la estimacion oportuna
publicada por el INEGI, el PIB present6 una baja
tasa de expansion ftrimestral ajustada por
estacionalidad de 0.16%, luego de haberse
contraido el trimestre anterior (Gréafica 13). A su vez,
en el periodo que se reporta la brecha del producto
se amplio en terreno negativo (Grafica 14).

Gréfica 13
Producto Interno Bruto
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
1/ La cifra correspondiente al primer trimestre de 2025 se refiere a la
estimacion oportuna del PIB trimestral publicada por el INEGI.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Gréfica 14
Estimaciones de la brecha del producto ¥
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a. e. / Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correcciéon de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009,
pag.74.

2/ Cifras del PIB oportuno al primer trimestre de 2025 y del IGAE implicito
a marzo de 2025, congruente con dicha cifra oportuna.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un
método de componentes no observados.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del INEGI.

Respecto de la evolucién de la demanda interna, en
el bimestre enero-febrero de 2025 el consumo
privado continu6 exhibiendo debilidad (Grafica 15).
En su interior, el de bienes siguié presentando un
débil desempefio, en tanto que el de servicios
mantuvo cierta tendencia al alza. Por su parte, la
inversion fija bruta sigui6 presentando una tendencia
a la baja. Tanto la inversién en maquinaria y equipo
como el gasto en construccibn mostraron un
retroceso en dicho periodo.
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Gréfica 15
Inversion total y consumo privado
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En cuanto a la demanda externa, en el primer
trimestre de 2025 las exportaciones manufactureras
se expandieron como reflejo de una reactivacién del
componente no automotriz que fue parcialmente
contrarrestada por una reduccion de los envios
automotrices (Gréfica 16).

Desde la perspectiva sectorial, el bajo crecimiento
del primer trimestre de 2025 fue consecuencia de la
expansion de las actividades primarias, que
revirtieron buena parte de la caida del trimestre
previo y presentaron una contribucién atipicamente
alta al crecimiento del periodo (Gréfica 17). A su vez,
los servicios se estancaron y la produccién industrial
se contrajo. En mayor detalle de la actividad
industrial, la produccién manufacturera se estancé y
la mineria acentu6 su tendencia a la baja
(Grafica 18). En contraste, la construccion hilé tres
incrementos mensuales consecutivos, de modo que
exhibi6 cierta reactivacion.

Gréfica 16
Exportaciones manufactureras totales

145
——Total

——Automotriz

130 4

——No automotriz

115 A

100 -

Marzo

T
N EM
2021 2022 2023 2024 2025

85

n 4

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
EMMJSNEMMIJSNEMMIJSNEMMI

a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia basadas en
informacién en délares nominales. La primera se representa con la linea
sélida y la segunda con la punteada. Promedio moévil de tres meses.
Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de
Interés Nacional.

Respecto de indicadores relacionados con el
mercado laboral, con cifras ajustadas por
estacionalidad, en abril de 2025 persistio la atonia
en el empleo formal afiliado al IMSS. A pesar de la
debilidad del empleo, la menor participacion laboral
derivd en que las tasas de desocupacion nacional y
urbana se mantuvieran en niveles histéricamente
bajos. En particular, la tasa de desocupacion
nacional se situé en un nivel similar al registrado el
mes previo y la urbana se redujo moderadamente
(Gréfica 19). Por ultimo, en febrero de 2025, el costo
unitario de la mano de obra en el sector
manufacturero se mantuvo por encima del promedio
observado en 2024.
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/ Las cifras entre paréntesis corresponden a su participacion en el total en 2018.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Gréfica 19
Tasa de desocupacién nacional y tasa de
desocupacién urbana
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El financiamiento interno al sector privado continué
creciendo en marzo de 2025, si bien con cierta
moderacion en el margen. En su interior, el crédito
de la banca comercial a las empresas y a los
hogares registr6 una disminucién en su variacion
real anual respecto al mes previo (Grafica 20). Pese
a ello, su ritmo de crecimiento sigui6 siendo robusto,
especialmente en algunas carteras como la del
crédito automotriz.

En cuanto al costo de financiamiento, las tasas de
interés del crédito bancario a las empresas
continuaron reduciéndose durante marzo de 2025,
aungque permanecieron en niveles altos. De esta
manera, su evolucion siguié reflejando el traspaso
de la tasa de politica monetaria a las tasas de interés
bancarias. En relacién con el crédito de la banca
comercial a la vivienda, en marzo de 2025 las tasas
de interés se mantuvieron en un nivel similar al
registrado previo a la pandemia. Finalmente, con
informacién a octubre de 2024, las tasas de interés
bancarias de la cartera de consumo continuaron
ubicAndose en niveles relativamente elevados, si
bien con disminuciones en algunos segmentos en
ese mes.

Respecto de la calidad de la cartera, en marzo de
2025 los indices de morosidad permanecieron en
niveles bajos en relaciébn con su comportamiento
histérico. El asociado con la vivienda presenté un
ligero incremento, en tanto que los de las carteras
de crédito bancario a empresas y a consumo no
registraron cambios de consideracion.

Gréfica 20
Crédito vigente de la banca comercial
al sector privado
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1/ Cifras ajustadas por traspasos y reclasificaciones de créditos en cartera
directa e incorporacién de algunas Sofomes reguladas a la estadistica de
crédito.

2/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

Fuente: Banco de México

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

La inflacion general anual pasé de 3.80% en marzo
a 3.93% en abril de 2025. Este resultado se debid al
incremento de la inflacién subyacente, en tanto que
la no subyacente se redujo (Gréfica 21 y Cuadro 2).

) Gréfica 21
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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——No subyacente
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Fuente: INEGI.

Entre marzo y abril de 2025, la inflacién subyacente
anual se elevo de 3.64 a 3.93%. Ello se debio, por
una parte, al incremento de 2.98 a 3.38% en la
inflacion de las mercancias (Gréfica 22). En
particular, la inflacion de las mercancias alimenticias
aument6 de 4.15 a 4.42% y la de las no alimenticias
de 1.88 a 2.40% en igual lapso (Gréfica 23). Tales
desempefios podrian estar relacionados con cierta

25


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/minutas-politica-monetaria/Minuta-116/C9E803D0-CEC1-4DF9-AE74-AE6137FECF9C.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/minutas-politica-monetaria/Minuta-116/17A22A9B-41D6-4B6E-A116-FE2549E947CC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/minutas-politica-monetaria/Minuta-116/E2618060-982B-4B4B-942E-3C6FDC9A697D.html

reversion al alza de estos indicadores después de
los bajos niveles que han presentado por varios
meses, asi como con el comportamiento del tipo de
cambio. Por otra parte, el aumento de la inflacion
subyacente entre las fechas referidas también
reflejo el incremento de 4.35 a 4.56% en la de los
servicios. Este resultado estuvo influido,
principalmente, por la mayor variacién anual de los
precios del rubro de otros servicios. A su vez, esta
reflej6 el aumento en la inflacién de los servicios
turisticos debido a un efecto calendario por el
periodo vacacional de la Semana Santa que este
afio ocurrié en abril y el afio pasado en marzo.

La inflacién no subyacente anual se redujo de 4.16
a 3.76% entre marzo y abril de 2025 (Gréfica 24 y
Cuadro 2). En su interior, la inflacibn de los
agropecuarios disminuy6 de 4.87 a 4.13% reflejo de
la reduccidn de -2.28 a -2.45% en la variacion anual
de los precios de las frutas y verduras y de 9.00 a
8.25% en la de los pecuarios. A su vez, la inflacion
de los energéticos descendi6 de 2.72 a 2.47% en el
mismo lapso, apoyada en la disminucion de 2.93 a
1.38% en la variacién anual del precio de la gasolina.

Grafica 22
Subindice subyacente
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Fuente: INEGI.

Gréfica 23
Subindice subyacente de las mercancias
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Fuente: INEGI.

) Gréfica 24
Indice de precios no subyacente
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Fuente: INEGI.

Respecto de las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
febrero y abrii de 2025 las medianas
correspondientes a la inflacion general y subyacente
al cierre de 2025 se incrementaron de 3.71 a 3.80%
y de 3.75 a 3.90%, respectivamente. Por su parte,
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las expectativas de inflacién al cierre de 2026
presentaron cambios acotados. La mediana del
indice general pasé de 3.70 a 3.74% vy la del
componente subyacente de 3.63 a 3.64%. Las
expectativas de la inflaciébn para los siguientes
cuatro afios se mantuvieron relativamente estables.
La mediana para la inflacién general permanecié en
3.70% y la de su componente subyacente disminuy6
de 3.68 a 3.66%. Asimismo, las expectativas de
inflacion general y subyacente para el largo plazo (5
a 8 afios) permanecieron estables. La mediana para
el indice general continu6 ubicandose en 3.60% y la
de su componente subyacente pas6 de 3.58 a
3.54%. Finalmente, la compensacién por inflacién y
riesgo inflacionario se redujo. Ello se explica por una
disminucién tanto en la prima por riesgo
inflacionario, como en las expectativas de inflacion
implicitas en instrumentos de mercado.

Los pronésticos de inflacién se ajustaron al alza en
el corto plazo, en buena medida debido a un
incremento mayor al anticipado en la inflacion de las

mercancias. Se continda esperando que la inflacion
general converja a la meta en el tercer trimestre de
2026. Los prondsticos estan sujetos a los siguientes
riesgos. Al alza: i) depreciacion cambiaria; ii)
disrupciones por conflictos geopoliticos o politicas
comerciales; iii) persistencia de la inflacién
subyacente; iv) presiones de costos; Yy V)
afectaciones climaticas. A la baja: i) una actividad
econdmica menor a la anticipada; ii) un menor
traspaso de algunas presiones de costos; y iii) que
el traspaso de la depreciacion cambiaria a la
inflacién sea menor al anticipado. Se considera que
el balance de riesgos respecto de la trayectoria
prevista para la inflacion en el horizonte de
prondstico, si bien se mantiene sesgado al alza, ha
mejorado conforme los choques globales se han ido
resolviendo. Los cambios de politica econémica por
parte de la nueva administracién estadounidense
han afadido incertidumbre a las previsiones. Sus
efectos podrian implicar presiones sobre la inflacion
en ambos lados del balance.
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Cuadro 2

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Febrero 2025 Marzo 2025 Abril 2025
INPC 3.77 3.80 3.93
Subyacente 3.65 3.64 3.93
Mercancias 2.75 298 3.38
Alimentos, bebidas ytabaco 3.78 4.15 4.42
Mercancias no alimenticias 1.75 1.88 2.40
Servicios 4.64 4.35 456
Vivienda 3.75 3.64 3.64
Educacion (colegiaturas) 573 5.85 5.85
Otros servicios 542 4.92 531
No subyacente 4.08 4.16 3.76
Agropecuarios 3.89 4.87 4.13
Frutas y verduras -5.54 -2.28 -2.45
Pecuarios 10.53 9.00 8.25
Energéticos y tarifas aut. por gobierno 3.57 2.94 2.99
Energéticos 3.74 272 2.47
Tarifas autorizadas por gobierno 4.10 4.18 4.36

Fuente: INEGI.
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