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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdémica, el comportamiento de otros indicadores
econémicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
octubre — diciembre de 2025 vy diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la
situacidn econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién I,

de la Ley del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacidn disponible al 24 de
febrero de 2026. Las cifras son de caracter preliminar y estan sujetas a revisiones. Los acronimos y palabras en

algun idioma distinto del espafiol han sido escritos en letra cursiva.
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1. Introduccion

En el cuarto trimestre de 2025, en el entorno global
prevaleci6 un elevado nivel de incertidumbre
asociada con las tensiones comerciales y diversos
conflictos geopoliticos. En ese contexto, la actividad
econdmica mundial se expandid6 a un ritmo
ligeramente menor al del trimestre previo. Por su
parte, los mercados financieros internacionales
presentaron un comportamiento ordenado, al
tiempo que se prolongé la tendencia al alza de los
principales indices accionarios y de las cotizaciones
de los metales preciosos, si bien durante las primeras
semanas del afio se observé mayor volatilidad. El
peso mexicano se aprecio y las tasas de interés de
valores gubernamentales del pais mostraron
disminuciones en sus plazos mas cortos, en linea con
las decisiones de politica monetaria. La actividad
econdmica nacional se expandidé a un mayor ritmo en
el cuarto trimestre de 2025, luego del avance
marginal del trimestre previo. La inflacién general
continudé ubicandose dentro del intervalo de
variabilidad como reflejo del desempefio del
componente no subyacente. La inflacién subyacente
registrd cierta estabilidad, aunque en niveles por
encima de 4%. En congruencia con la valoraciéon del
panorama inflacionario, en sus reuniones de
noviembre y diciembre de 2025 la Junta de Gobierno
del Banco de México juzgd apropiado continuar con
el ciclo de recortes a la tasa de referencia. En
particular, en cada una de estas decisiones redujo
dicha tasa en 25 puntos base, para situarla en 7.00%.
En su decisién de febrero de 2026, la Junta de
Gobierno juzgdé apropiado por esa ocasién hacer una
pausa en el ciclo de disminuciones de la tasa de
referencia y, en consecuencia, mantenerla en ese
mismo nivel. Hacia delante, la Junta de Gobierno
valorard realizar ajustes adicionales a la tasa de
referencia.

En el ambito externo, durante el cuarto trimestre de
2025 la actividad econdmica global se expandié a un
ritmo ligeramente menor respecto del trimestre
anterior. Este crecimiento fue mayor de lo previsto
anteriormente debido, en parte, a que las tasas
arancelarias impuestas por Estados Unidos, aunque
elevadas, se ubicaron por debajo de las anunciadas
en abril de 2025. Adicionalmente, algunos sectores
relacionados con tecnologia mantuvieron un relativo
dinamismo. El desempefio de la economia global
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reflej6 una moderacién en el ritmo de crecimiento
del grupo de economias avanzadas, al tiempo que el
conjunto de emergentes exhibié un ritmo de
crecimiento ligeramente mayor al del trimestre
previo. En Estados Unidos, la actividad econémica se
desacelerd, resintiendo los efectos derivados del
cierre del gobierno, si bien la mayoria de los
componentes de demanda interna continud
mostrando resiliencia. En la zona del euro, la
economia siguid exhibiendo atonia en el trimestre
que se reporta. Por otro lado, la economia china
crecié a un ritmo ligeramente mayor al del trimestre
previo.

Durante el cuarto trimestre de 2025, Ia
administracién  estadounidense  continué las
negociaciones con algunos de sus principales socios
comerciales y alcanzd nuevos acuerdos. El anuncio a
finales de octubre de un acuerdo comercial con
vigencia de un afio entre Estados Unidos y China
atenuo las tensiones comerciales, si bien prevalecié
la incertidumbre alrededor de las condiciones de
comercio de esos dos paises. En febrero de 2026, la
Corte Suprema de Estados Unidos declard
improcedentes los aranceles impuestos bajo la Ley de
Poderes Econdmicos de Emergencia Internacional
(IEEPA, por sus siglas en inglés), incluidos los
aranceles denominados reciprocos, asi como los
aranceles individuales a Canada, China y México. La
administracién estadounidense impuso un nuevo
arancel global temporal de 10%, con posibilidad de
incrementarlo a 15% e indico que explorara otras vias
legales para imponer aranceles, por lo que prevalece
la incertidumbre en materia de politica arancelaria en
Estados Unidos.

Por otro lado, a inicios de 2026 se registré un
escalamiento de las tensiones geopoliticas en
diversas regiones. Destacaron aquellas entre Estados
Unidos y Venezuela, los diferendos entre Estados
Unidos y la Union Europea en relacion con la
soberania de Groenlandia, asi como la intensificacion
de protestas en Iran y las tensiones entre dicho pais y
Estados Unidos. Lo anterior condujo a un entorno de
mayor incertidumbre internacional.

Durante el periodo que se reporta, la inflacidn
general disminuyé de manera gradual en algunas de
las principales economias avanzadas y emergentes y
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se ubicd en varios casos en niveles similares o por
debajo de los registrados al inicio de 2025. No
obstante, la inflacidon general se mantuvo en niveles
mayores a los objetivos puntuales de inflacién en
varias economias, si bien en algunos casos se situd
cerca o por debajo de los mismos. Por su parte, la
inflacion subyacente en términos generales continué
mostrando cierta resistencia a disminuir, si bien
registré descensos marginales en algunas economias.
Ante la elevada incertidumbre que prevalece, la
inflacion mundial continda enfrentando riesgos tanto
al alza como a la baja, aunque con diferencias
significativas entre paises en cuanto a la relevancia de
cada uno de ellos para la trayectoria futura de su
inflacién.

En el periodo que cubre este Informe, varios bancos
centrales de las principales economias avanzadas y
emergentes disminuyeron sus tasas de politica
monetaria, mientras que otros las mantuvieron sin
cambio. Un ndmero reducido de bancos centrales
aumentad su tasa de referencia, entre los que destacd
el banco central de Japén. La Reserva Federal de
Estados Unidos mantuvo sin cambio el rango objetivo
para la tasa de fondos federales en enero de 2026,
luego de haberlo reducido en tres ocasiones
consecutivas a finales de 2025. El Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
reafirmé que permanecerd atento a los riesgos
asociados con ambos aspectos de su doble mandato.
En cuanto a los pronésticos macroeconémicos de los
miembros del Comité, entre septiembre y diciembre
de 2025 la expectativa mediana para la tasa de
fondos federales se mantuvo sin cambio en 3.4% para
el cierre de 2026, aunque se observé una mayor
dispersion en los prondsticos individuales. La
expectativa mediana para los cierres de 2027 y 2028
permanecié en 3.1%. Esto implicaria una disminucién
de 25 puntos base en la tasa de fondos federales
durante 2026, y una adicional en el 2027. A su vez, la
expectativa para el cierre de 2026 para la tasa de
fondos federales implicita en las curvas de swaps
(0OIS) aumenté ligeramente del 3.2% que se
anticipaba al cierre del tercer trimestre de 2025 a
3.3% en su previsidn mas reciente.

Los mercados financieros internacionales
experimentaron episodios de volatilidad y cambios
en el apetito por riesgo a lo largo del periodo que se
reporta. Durante el Ultimo trimestre de 2025 se
registrdé un incremento transitorio en la volatilidad de

los mercados financieros debido al aumento de las
tensiones comerciales entre China y Estados Unidos,
al cierre del gobierno estadounidense, y a las
preocupaciones en torno al alto nivel de valuacién de
las empresas tecnoldgicas. Posteriormente, durante
enero y febrero, los mercados volvieron a
experimentar una mayor volatilidad ante Ila
incertidumbre generada por el deterioro en la
relacion entre Estados Unidos y algunos paises
europeos, inquietudes respecto de la sostenibilidad
fiscal de Japdn, y una mayor incertidumbre en
materia arancelaria en Estados Unidos. Asimismo, a
lo largo del periodo que se reporta los mercados
financieros mostraron sensibilidad a cambios en Ia
expectativa de la postura monetaria en Estados
Unidos hacia adelante. A pesar del entorno de
elevada incertidumbre en el nivel global, los
mercados financieros nacionales exhibieron un
desempeio ordenado y el peso mexicano continud
mostrando una tendencia hacia la apreciacién. A su
vez, las tasas de interés de valores gubernamentales
de corto plazo disminuyeron, mientras que las de
mayor plazo registraron niveles similares o por
debajo de los registrados al cierre del tercer trimestre
de 2025.

En el ambito nacional, en el cuarto trimestre de 2025
el PIB mostré un mayor ritmo de crecimiento, luego
del bajo dinamismo de los trimestres previos. La
mejoria de la actividad econdmica se derivdé de una
expansion de las actividades terciarias y de una cierta
reactivacién de la produccién industrial. En cambio,
las actividades primarias se contrajeron respecto del
trimestre anterior. En 2025 en su conjunto, la
economia nacional siguié presentando debilidad. La
expansion de 0.6% reportada para 2025 representa
una desaceleracién adicional de la actividad
productiva en relacién con las tasas de 3.1y 1.4% de
2023 y 2024, respectivamente. En este contexto, el
crecimiento del empleo exhibié una marcada atonia,
si bien la tasa de desocupacion permanecié en niveles
bajos. Se espera que hacia delante la economia
nacional presente un ritmo de crecimiento
moderadamente mayor, aunque persisten diversos
riesgos a la baja ante un complejo entorno
econdmico global.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2025, la
inflacion general anual pasé de 3.61 a 3.69%. Su
aumento se debid al incremento registrado en la
inflacién subyacente, que en dicho lapso se elevd de
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4.25 a 4.35%. El desempeiio de este indicador reflejo,
principalmente, el comportamiento al alza de la
inflacién de las mercancias, mientras que la de los
servicios se mantuvo relativamente estable entre
trimestres. Por su parte, la inflacién no subyacente
anual se situd en 1.51% tanto en el tercer como en el
cuarto trimestre de 2025. En su interior, las
inflaciones de los agropecuarios y de los energéticos
continuaron exhibiendo niveles bajos. No obstante,
estos fueron contrarrestados parcialmente por
niveles mas elevados en la inflaciéon de las tarifas
autorizadas por el gobierno. En enero de 2026, la
inflacion general anual se situé en 3.79%. Este
resultado se debio, principalmente, al incremento de
la inflacion subyacente, que registré 4.52%, influida,
en buena medida, por los cambios al IEPS que
entraron en vigor a inicios de afio, los cuales
contribuyeron a elevar la inflacion de las mercancias.
En el mes referido, la inflacibn no subyacente
continud en niveles bajos al ubicarse en 1.39%. En la
primera quincena de febrero, la inflacion general
registré6  3.92%. Su aumento respondio,
fundamentalmente, al incremento de la inflacion no
subyacente que se situé en 1.92%, en tanto que la
subyacente se mantuvo en 4.52%. Ello sugeriria que
los efectos de las modificaciones al IEPS han estado
acotados a los precios de los bienes expuestos, han
sido transitorios y no han generado efectos de
segunda ronda.

En este Informe Trimestral se mantienen vigentes los
prondsticos para la inflacion general y subyacente
dados a conocer en el Anuncio de Politica Monetaria
del 5 de febrero. En comparacién con el Informe
anterior, el prondstico para la inflacién general
contempla que esta aumente en el primer trimestre
de 2026, para luego comenzar a descender a partir
del segundo trimestre. En el horizonte de prondstico,
los niveles de la inflacidon general se ajustan al alza
entre el primer trimestre de 2026 y el primer
trimestre de 2027. Esta modificaciéon refleja,
principalmente, niveles mas elevados a los
anticipados para la inflacidn subyacente entre dichos
trimestres. También considera modificaciones al alza
para la inflacidn no subyacente debido,
fundamentalmente, a incrementos mayores a los
esperados en los precios de los agropecuarios. Asi,
mientras que en el Informe previo se anticipaba que
la inflacion general se situaria en 3% en el tercer
trimestre de 2026, el prondstico actual prevé que ello
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ocurra en el segundo trimestre de 2027.
Profundizando en las previsiones para la inflacion
subyacente, se espera que, en comparacion con el
prondstico del Informe previo, esta exhiba un
aumento moderado en el primer trimestre de 2026,
para luego descender a partir del segundo trimestre.
En el horizonte de prondstico, su trayectoria se ajusta
al alza hasta el primer trimestre de 2027. Este ajuste
considera el impacto de las modificaciones fiscales
implementadas sobre los precios de las mercancias.
También incorpora una reduccion mas gradual en las
variaciones de los precios de los servicios respecto de
lo previsto, ante la mayor persistencia que han
venido registrando. Derivado de lo anterior, en el
prondstico actual se prevé que la inflacién
subyacente se situe en 3% en el segundo trimestre de
2027, tres trimestres después de lo contemplado en
el Informe anterior. La trayectoria descendente que
se espera para la inflacién subyacente a partir del
segundo trimestre de 2026 considera que las
modificaciones fiscales dardn lugar a un ajuste
ordenado de precios relativos, acotado a los bienes
directamente afectados y con efectos transitorios en
lainflacidn, sin que estos generen efectos de segunda
ronda. A la trayectoria esperada contribuirdn la
postura monetaria restrictiva que se implementé a lo
largo de tres afios, la holgura observada y prevista en
la economiay la apreciacion acumulada de lamoneda
nacional durante 2025 y lo que va de 2026. Se
considera que el balance de riesgos respecto de la
trayectoria prevista para la inflacién en el horizonte
de prondstico es mas equilibrado respecto del
estimado en el Informe anterior, pero mantiene un
sesgo al alza. Los cambios de politica econdmica por
parte de la administracion estadounidense contintan
afiadiendo incertidumbre a las previsiones. Sus
efectos podrian implicar presiones sobre la inflacidon
en ambos lados del balance.

En las reuniones de noviembre y diciembre de 2025,
en congruencia con la valoracién del panorama
inflacionario, la Junta de Gobierno considerd
adecuado continuar con el ciclo de disminuciones de
la tasa de referencia. Ante los ajustes fiscales que
comenzarian a implementarse desde principios de
2026, y la expectativa de que sus efectos sean
transitorios y no necesariamente proporcionales en
los precios, la Junta sefialé que valoraria actualizar el
prondstico de inflacidn para reflejar de manera mas
precisa los efectos asociados con dichas medidas. Asi,
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tomando en cuenta el comportamiento del tipo de
cambio, la debilidad mostrada por la actividad
econdmica, los posibles efectos de los cambios en las
politicas comerciales en el nivel global y el grado de
restriccion monetaria que se implementé, la Junta de
Gobierno disminuyé la tasa de referencia 25 puntos
base en ambas decisiones, llevandola a 7.00% al
cierre del aifo. En su reunién de febrero de 2026, la
Junta de Gobierno juzgé apropiado por dicha ocasién
hacer una pausa en el ciclo de disminuciones de la
tasa de referencia. Considerd los ajustes a las
previsiones de inflacién y la necesidad de continuar
evaluando el impacto de los cambios fiscales
implementados a principios de afio, asi como el
comportamiento del tipo de cambio, la debilidad que
ha mostrado la actividad econémica y el grado de
restriccion monetaria que se ha implementado. Asi,
la Junta de Gobierno decidié mantener el objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en
7.00%.

Hacia delante, la Junta de Gobierno tomara en cuenta
los efectos de todos los determinantes de la inflacidn.
Entre estos, se encuentran las expectativas de
inflacion de largo plazo, que se han mantenido
ancladas y contienen informacion relevante para la
determinacidon de precios y salarios. Se vigilara
también el comportamiento de la inflaciéon en el
margen, indicador que ayuda a identificar si la
dinamica de precios continda influida por choques
temporales o si se ha normalizado. Asi, en la medida
en que el ajuste en precios relativos transcurra sin
que se materialicen efectos de segundo orden, y
conforme las condiciones macroeconémicas lo
ameriten, valorard continuar con ajustes a la tasa
objetivo. Las acciones que se implementen seran
tales que la tasa de referencia sea congruente, en
todo momento, con la trayectoria requerida para
propiciar la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacién general a la meta de 3% en el plazo previsto.
El Banco Central reafirma su compromiso con su
mandato prioritario y la necesidad de perseverar en
sus esfuerzos por consolidar un entorno de inflacién
baja y estable.
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2. Entorno econdmico y financiero externo
2.1. Actividad econémica mundial

En el cuarto trimestre de 2025, la actividad
econdémica global se expandié a un ritmo ligeramente
menor respecto del trimestre anterior (Gréfica 1).
Este crecimiento fue mayor de lo previsto
anteriormente debido, en parte, a que las tasas
arancelarias impuestas por Estados Unidos, aunque
elevadas, se ubicaron por debajo de las anunciadas
en abril de 2025. Adicionalmente, algunos sectores
relacionados con tecnologia mantuvieron un relativo
dinamismo. El desempefio de la economia global
reflejé una moderacidn en el ritmo de crecimiento
del grupo de economias avanzadas, al tiempo que el
conjunto de emergentes exhibié un ritmo de
crecimiento ligeramente mayor al del trimestre
previo. Los indices de gerentes de compras de enero
sugieren que el sector manufacturero mostraria un
mayor ritmo de crecimiento en las economias
avanzadas, —principalmente por el desempeiio de
Estados Unidos—, mientras que en el grupo de las
emergentes continuaria exhibiendo cierta atonia
(Grafica 2). Dichos indices también apuntan a que el
sector de servicios seguiria en expansion en el nivel
global.

En cuanto al comercio mundial de mercancias, los
indicadores disponibles a diciembre sugieren que en
el cuarto trimestre este habria exhibido un ritmo de
crecimiento ligeramente mayor al observado el
trimestre anterior, a pesar de los cambios
significativos de politica comercial de Estados Unidos
(Gréafica 3).

Durante el cuarto trimestre de 2025, Ia
administracién  estadounidense  continud las
negociaciones comerciales con algunos de sus
principales socios y alcanzé nuevos acuerdos. El
anuncio a finales de octubre de un acuerdo comercial
con vigencia de un afio entre Estados Unidos y China,
atenud las tensiones comerciales, si bien prevalecié
la incertidumbre alrededor de las condiciones de
comercio de esos dos paises. En febrero de 2026, la
Corte Suprema de Estados Unidos declard
improcedentes los aranceles impuestos bajo la Ley de

1 Elarancel global de 10% tiene una vigencia de 150 dias, a partir del 24
de febrero de 2026. Dicho arancel excluye, entre otros productos,
aquellos contemplados en el marco del T-MEC.
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Poderes Econdmicos de Emergencia Internacional
(IEEPA, por sus siglas en inglés), incluidos los
aranceles denominados reciprocos, asi como los
aranceles individuales a Canadd, China y México. La
administracién estadounidense impuso un nuevo
arancel global temporal de 10%, con posibilidad de
incrementarlo a 15% e indicd que explorara otras vias
legales para imponer aranceles, por lo que prevalece
la incertidumbre en materia de politica arancelaria en
Estados Unidos.?

Por otro lado, a inicios de 2026 se registré un
escalamiento de las tensiones geopoliticas en
diversas regiones. Destacaron aquellas entre Estados
Unidos y Venezuela, la politica estadounidense con
relacion a la soberania de Groenlandia y los
diferendos resultantes con la Unidn Europea, asi
como la intensificacion de protestas en Iran y las
tensiones entre dicho pais y Estados Unidos. Lo
anterior ha conducido a que la incertidumbre en el
entorno internacional se haya elevado.

Grafica 1
Mundial: crecimiento del PIB
Variacion trimestral en por ciento, a. e.

47 Mundial =S
Avanzadas 8.8
3 1 Emergentes 33

Emergentes excl. China

7.4

-4.6
-7.1
-9.5 L
118 i IV Trim.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el célculorepresenta
el 85.1% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de
compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la
muestra para el 4T-2025. Se acot6 el rango de la grafica para
facilitar la lectura. Las cifras que se muestran corresponden al
nivel minimo y maximo de los indicadores que no se visualizan
en la grafica.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Haver
Analytics y Focus Economics.
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Grafica 2

Mundial: indices de gerentes de compras

Desviacion respecto del nivel de 50 puntos, a.e. Y

Manuf. global (1.8) = ======- Serv. global (2.7)
Manuf. avanzadas (2.7)  ======- Serv. avanzadas (2.6)
Manuf. emergentes (1.2) ======= Serv. emergentes(3.1)

>

-8 T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acoté el rango de la grafica para facilitar la lectura. Las

cifras que se muestran corresponden al nivel maximoy minimo

del indicador que no se visualiza en la gréfica. La abreviatura

"Manuf." se refiere a manufactura y "Serv." a servicios.

1/ El indice varia entre 0 y 100 puntos. Una lectura por encima

de 50 puntos indica una expansiény por debajo de 50 indica una

contraccién. Una lectura igual a 50 puntos indica que no hubo

cambios.

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

Global.

Grafica 3
Mundial: volumen de comercio total de mercancias y

trafico de contenedores
indice 2019=100, a.e.
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1/ Indicador basado en los flujos bilaterales de comercio,
registrados por las oficinas nacionales de estadisticas y
aduanas.

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

a.e./Cifras con ajuste estacional.

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

Las perspectivas mas recientes de crecimiento global
para 2026 elaboradas por organismos
internacionales se revisaron ligeramente al alza, por
lo que ahora se anticipa que la economia mundial
registre un ritmo de crecimiento igual al esperado
para 2025, si bien con diferencias entre paises
(Cuadro 1). En el caso de Estados Unidos, los
prondsticos para 2026 proyectan un crecimiento
mayor al estimado en 2025. Asi, se prevé que la
economia estadounidense mantenga un ritmo de
expansion relativamente mds dindmico que la
mayoria de las principales economias avanzadas. En
cuanto a la zona del euro, las previsiones mas
recientes anticipan un crecimiento econémico menor
en 2026 respecto del proyectado para 2025. De igual
manera, los prondsticos para China prevén una
desaceleracion para 2026 en relacién con el afo
anterior.

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

Cambio respecto

WEO de enero 2026
de octubre 2025

2024 (2025]2026| 2027 | 2025 [ 2026 (2027
Mundial 3.3 3.3 3.3 3.2 0.1 0.2 0.0
Avanzados 1.8 | 1.7 | 1.8 1.7 0.1 0.2 | 0.0

Estados Unidos | 2.8 | 2.1 | 2.4 2.0 0.1 0.3 |-0.1

Zona del euro 09114 ] 13 1.4 0.2 0.1 | 0.0

Emergentes 43 | 44 | 4.2 4.1 0.2 0.2 | 0.1

China 50| 5.0 45 4.0 0.2 0.3 ]-0.2

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic
Outlook (WEQ) de octubre de 2025 y enero de 2026.
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En Estados Unidos, la actividad econdmica se
desacelerd al pasar de una tasa trimestral ajustada
por estacionalidad de 1.1% en el tercer trimestre de
2025 a 0.4% en el cuarto trimestre (Grafica 4). 2 Si
bien, la mayoria de los componentes de demanda
interna continué mostrando resiliencia, la actividad
en el dltimo trimestre del afo resintié los efectos
derivados del cierre del gobierno en ese pais.® El
crecimiento durante el trimestre de referencia estuvo
apoyado por la contribucion positiva de la inversion
no residencial ante el relativo dinamismo de algunos
sectores relacionados con tecnologia, asi como por el
gasto de los hogares, si bien este Ultimo se moderd
respecto de 2024. Por su parte, las exportaciones
netas disminuyeron su contribucion en relacién con
trimestres previos y el gasto de gobierno contribuyé
de forma negativa al PIB. Adicionalmente, Ia
suspension de actividades gubernamentales provoco
retrasos en la publicacion de algunos datos
econdémicos, lo que ha complicado la lectura de dicha
economia en el margen, si bien esa situacién se haido
normalizando de forma paulatina.*

Grafica 4
EUA: PIB real y componentes
Variacién trimestral en por cientoy

contribuciones en puntos porcentuales, a.e.

I Gasto publico
Exportaciones netas
Inventarios
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——

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

2 Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variaciéon del PIB fue de 4.4% en el tercer trimestre
de 2025 y de 1.4% en el cuarto trimestre.

3 Del 1 de octubre al 12 de noviembre de 2025, el Gobierno Federal
estadounidense cerrd sus operaciones no esenciales ante la falta de un
acuerdo en torno a la asignacion del presupuesto. La Oficina de Andlisis
Econdmico (BEA) estimé que la reduccion de los servicios laborales

Banco de México

En lo que respecta a la produccion industrial en
Estados Unidos, en el cuarto trimestre del afio esta
exhibié una ligera contraccién en relaciéon con el
trimestre previo (Grafica 5). La actividad industrial
disminuyé 0.3% a tasa trimestral ajustada por
estacionalidad, luego de haberse incrementado 0.5%
en el trimestre previo. La industria manufacturera se
contrajo 0.6% a tasa trimestral debido
principalmente a un menor crecimiento de la
industria automotriz. Asimismo, la mineria disminuyé
0.9%, mientras que el rubro de generacién de
electricidad y gas aumenté 1.8% ante una mayor
demanda de energia. En enero, la produccién
industrial crecié 0.7% a tasa mensual ajustada por
estacionalidad, apoyada principalmente por un
crecimiento de 0.6% en la manufactura ante un
mayor dinamismo en la industria automotriz y en la
de equipo de computo. Aunado a ello, se registré un
incremento de 2.1% en el sector de generacion de
electricidad y gas, en tanto que la mineria exhibio una
ligera contraccién de 0.2%. Los indices de gerentes de
compras de febrero de 2026 sugieren que la
produccién manufacturera registraria un avance mas
moderado en ese mes respecto de enero.

Grafica 5

EUA: produccion industrial
Promedio mévil de tres meses del indice enero 2019=100, a. e.
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Nota: Los nimeros entre paréntesis reflejan la participaciénen
el total de la ultima observacidn.

a.e./Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de la
Reserva Federal.

prestados por el Gobierno Federal resté alrededor de 0.25 puntos
porcentuales al crecimiento del PIB real a tasa trimestral en dicho
trimestre.

4 Adicional al cierre del gobierno durante el cuarto trimestre de 2025, el
Gobierno Federal estadounidense entré en un cierre parcial el 31 de
enero de 2026, si bien se logré un acuerdo el 03 de febrero que
restablecié las operaciones.

Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2025 7

Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2025/9BECC879-B96A-497C-9B64-BDF75BD4D091.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2025/52EE0755-EEBB-4AC7-B33A-FEDEF5E24A24.html

Banco de México

El mercado Ilaboral estadounidense continud
exhibiendo una baja creacién de empleo. El cambio
en la ndmina no agricola pasé de una generacién de
23 mil nuevas plazas en promedio por mes durante el
tercer trimestre de 2025 a una reduccién de 17 mil
nuevas plazas en promedio mensual durante el
cuarto trimestre (Grafica 6). Por su parte, en enero, la
némina mostré un incremento de 130 mil nuevas
plazas. La tasa de desempleo disminuyd de 4.4% en
diciembre de 2025 a 4.3% en enero de 2026. Sin
embargo, se ubicé en un nivel por encima del
registrado al inicio de 2025. El nimero de plazas
vacantes disminuyd de 7.7 millones en septiembre a
6.5 millones en diciembre. Las solicitudes iniciales del
seguro de desempleo exhibieron un descenso
durante el periodo que se reporta, si bien han
oscilado alrededor de los niveles observados a
principios de 2025. En la semana que concluyé el 14
de febrero se ubicaron en 206 mil nuevas solicitudes.
Finalmente, la variacion anual del indice de costo del
empleo paso de 3.6% en el tercer trimestre a 3.4% en
el cuarto trimestre de 2025 (Grafica 7).

En la zona del euro, durante el cuarto trimestre de
2025 la actividad econdmica se expandid a un ritmo
similar al observado en el trimestre previo, al crecer
0.3% a tasa trimestral ajustada por estacionalidad
(Gréfica 8).° Los indicadores disponibles apuntan a
gue el sector manufacturero habria mostrado atonia,
mientras que el sector de servicios habria seguido
creciendo. En cuanto a su mercado laboral, |a tasa de
desempleo ha permanecido en niveles
historicamente bajos, al disminuir de 6.4% en
septiembre a 6.2% en diciembre. No obstante, la
generacion de empleo se ha moderado.

5 Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB fue de 1.1% en el tercer trimestre
de 2025 y de 1.4% en el cuarto trimestre.

Grafica 6

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

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

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

Grafica 7
EUA: indices salariales
Variacion anual en por ciento, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

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

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Bureau of
Labor Statistics.
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Grafica 8

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

Nota: Se acot6 el rango de la grafica para facilitar la lectura. La
serie incluye a Croacia, economia que se incorporé a la zona del
euroenenerode 2023.

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

En el cuarto trimestre, la actividad econémica del
resto de las principales economias avanzadas en su
conjunto crecid a un ritmo mayor que el del trimestre
previo. En el caso de Japén, la economia exhibié una
modesta expansién, luego de haberse contraido el
trimestre anterior. Las autoridades de ese pais
aprobaron un paquete de estimulo fiscal adicional y
propusieron nuevas medidas para impulsar la
actividad econdmica, por lo que se anticipan mayores
presiones a su posicion fiscal. Los mercados laborales
de algunas de estas economias presentaron sefiales
de cierto relajamiento. Si bien en diversas economias
la creacién de empleo ha disminuido, las tasas de
desempleo han permanecido relativamente estables.

En el agregado de las principales economias
emergentes, la actividad econémica exhibid un ritmo
de crecimiento ligeramente mayor en el cuarto
trimestre de 2025 en relacién con el trimestre
anterior. La economia china crecid 1.2% a tasa
trimestral ajustada por estacionalidad, luego de
aumentar 1.1% en el tercer trimestre (Grafica 9).° La
produccién industrial y las exportaciones netas de
ese pais exhibieron un crecimiento relativamente
sdlido. No obstante, la desaceleracion de la inversion
acumulada en activos fijos se exacerbd en diciembre
al registrar una contraccién mdas marcada a tasa
anual. En este contexto, la economia china continta
enfrentando importantes desafios derivados de la

6 Expresada como tasa anual, la variacion del PIB de China fue de 4.8%
en el tercer trimestre de 2025 y de 4.5% en el cuarto trimestre.
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debilidad de su sector inmobiliario y de su demanda
interna, asi como de la incertidumbre en torno a los
efectos de los aranceles impuestos por Estados
Unidos. En la reunidn del Politburd que se llevd a
cabo a inicios de diciembre, las autoridades chinas
reafirmaron el fortalecimiento de la demanda interna
como su principal prioridad econdmica para 2026.

Se considera que el balance de riesgos para las
perspectivas de crecimiento de la economia global
continla sesgado a la baja. Entre los principales
riesgos a la baja destacan: i) un agravamiento de los
conflictos geopoliticos; ii) mayores incrementos de
las tasas arancelarias, principalmente por parte de
Estados Unidos, asi como la persistente
incertidumbre asociada con los cambios en politica
econdmica que podria postergar las decisiones de
inversién y gasto en el nivel global; iii) una mayor
moderacion del mercado laboral en las economias
avanzadas como la de Estados Unidos; iv) un
crecimiento menor al previsto de la demanda interna
en economias de importancia sistémica, como
Estados Unidos y China; v) una fragmentacion
econdmica que resulte en barreras para la inversion
extranjera, las cadenas de produccién, el comercio
global, la transferencia de tecnologia, la movilidad de
los trabajadores y los sistemas de pagos
internacionales;  vi)  elevados niveles de
endeudamiento y de déficit del sector publico en
algunas economias; vii) condiciones financieras y de
otorgamiento de crédito apretadas por mas tiempo,
en un contexto en el que aln es incierto el traspaso
de los aranceles a los precios de los bienes; y viii) una
correccion abrupta de los mercados financieros
internacionales especialmente en el sector de
tecnologia que podria erosionar la riqueza de los
hogares. Entre los riesgos al alza para el crecimiento
global destacan: i) negociaciones comerciales entre
Estados Unidos y diversos paises que resulten en una
mitigacién mayor a la anticipada de los obstaculos al
comercio, lo cual ademas podria contribuir a una
disminuciéon de la incertidumbre econdmica;
ii) resiliencia de la actividad econémica en Estados
Unidos; iii) una disminucién de la inflacion
subyacente mas acelerada de lo anticipado que
conduzca a una normalizacién de la politica
monetaria mas rapida de lo esperado; y iv) una
adopcién mas acelerada de lo previsto de las
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tecnologias de inteligencia artificial en algunas
economias que se refleje en un aumento en la
productividad de los factores.

Grafica 9

China: Producto Interno Bruto real
Variacidén trimestral en por ciento, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura.
Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China.

2.2. Precios de las materias primas

Los precios internacionales de las materias primas
presentaron un comportamiento en general alcista.
Al cierre del periodo que cubre este Informe, los
precios del petréleo se situaron por encima de los
niveles registrados a finales de septiembre, si bien
registraron fluctuaciones a lo largo del periodo,
principalmente asociadas con la evolucion de las
tensiones comerciales y geopoliticas en diversas
regiones. Lo anterior, en parte por las
preocupaciones sobre la oferta de crudo relacionadas
con las tensiones geopoliticas en Iran, las
restricciones a las exportaciones de crudo ruso vy
venezolano  anunciadas por el  gobierno
estadounidense en diciembre, y las condiciones
climaticas adversas en Estados Unidos. A ello, se
sumo la expectativa de una mayor demanda durante
2026. Dichas presiones fueron parcialmente
contrarrestadas por la prevision de un mercado
superavitario de crudo, el aumento de produccién de
la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo y
paises aliados (OPEP+) durante el cuarto trimestre de
2025, si bien dicha organizacién también anuncié una
pausa a los incrementos en la produccion para el
primer trimestre de 2026. Por su parte, en enero las
cotizaciones del petréleo mostraron movimientos
acotados ante el escalamiento de las tensiones
geopoliticas en Venezuela y los diferendos entre
Estados Unidos y la Unién Europea por la soberania

de Groenlandia. Los datos mas recientes de los
contratos de futuros sugieren que los precios del
crudo podrian registrar ligeras disminuciones hacia el
segundo trimestre de 2026 (Gréfica 10).
Grafica 10
Precios del petréleo crudo
Délares por barril
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 4T-25. El area
sombreada muestra la curva de futuros a junio de 2026.
Fuente: Bloomberg.

En general, los precios de referencia del gas natural
cerraron en niveles cercanos a los observados a
finales de septiembre. No obstante, durante el
periodo que se reporta las cotizaciones registraron
una elevada volatilidad con presiones al alza
asociadas en parte con fendmenos climaticos
adversos. Estos generaron, de forma transitoria, la
expectativa de una mayor demanda al tiempo que
aumentaron los riesgos sobre posibles disrupciones
en la produccidn de gas por bajas temperaturas en
algunas regiones productoras. En particular, el precio
del gas estadounidense alcanzé un nuevo maximo
histérico durante la dltima semana de enero.
Posteriormente, los precios del gas registraron una
reversion parcial de la tendencia ante una mejoria en
las condiciones climaticas y los cambios en las
perspectivas de demanda de gas. Por otro lado, las
cotizaciones en Asia y en mayor medida en Europa
registraron una elevada sensibilidad a la evolucién de
los conflictos geopoliticos en Europa del Este y en
Medio Oriente, si bien la cotizacidn europea cerrd en
niveles cercanos a los observados a finales de
septiembre, mientras que la asiatica se ubicé por
debajo en el mismo periodo de comparacidn. Los
contratos de futuros anticipan que las cotizaciones
estadounidense y europea podrian mantenerse en
niveles similares hacia el segundo trimestre de 2026
(Gréfica 11).
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Grafica 11
Precios internacionales de gas natural
Délares por millon de BTU
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 4T-25. El 4rea
sombreada muestra la curva de futuros a junio de 2026. El 23 de
enero de 2026 se registro un precio de 30.72 dolarés por millon
de BTU para Estados Unidos.

1/Precio Spot del Gas Natural Henry Hub.

2/ Dutch TTF.

Fuente: Bloomberg.

Los precios de los metales industriales se situaron en
general por encima de los niveles registrados al cierre
del tercer trimestre. El incremento en los precios fue
resultado en buena medida de la expectativa de una
mayor demanda y de la perspectiva de una menor
oferta global en 2026. Asi, el precio del cobre alcanzé
un nuevo maximo histérico durante la dltima semana
de enero. A su vez, los precios de los metales
preciosos aumentaron, impulsados por una fuerte
demanda de activos de refugio en un entorno
incierto. Entre los factores al alza destacan los
cambios en diversas politicas en Estados Unidos, el
escalamiento de las tensiones geopoliticas en algunas
regiones, y la incertidumbre ante las elevadas
valuaciones de algunas empresas del sector

Banco de México

tecnolégico. Aunado a lo anterior, la expectativa de
recortes adicionales a la tasa de referencia por parte
de la Reserva Federal y los diferendos entre la Unidn
Europea y Estados Unidos también contribuyeron a
impulsar los precios al alza. Asimismo, diversos
bancos centrales aumentaron sus reservas de oro. En
este contexto, el platino, el oro y la plata alcanzaron
un nuevo maximo histérico durante la dltima semana
de enero. Posteriormente, los precios registraron
altos niveles de volatilidad, reflejando sensibilidad a
cambios en la expectativa de futuras decisiones de
politica monetaria de Estados Unidos y al incremento
en la incertidumbre en materia arancelaria en este
pais, manteniéndose dichas cotizaciones en niveles
elevados respecto del inicio de 2025 (Grafica 12).
Grafica 12

Precios de metales seleccionados
indice 01/Ene/2021=100

1%0 9 Met. Ind. (GSCI) [ 470
Cobre F 430
170+ Aluminio
Met. preciosos (GSCI) [ 3%
150 1 Oro L 350

130 A r 310

F 270
110 - L 530
90 1 W ‘ L 190

- 150
70 1

F 110
50 + T : : : : — 70

ene-23 jul-23 ene-24 jul-24 ene-25 jul-25 ene-26

Nota: La linea vertical indica el inicio del 4T-25. El indice GSCl es
un indicador de 24 materias primas elaborado por Goldman
Sachs. En particular, el componente de metales industriales
sigue los precios del aluminio, cobre, niquel, zinc y plomo. El
componente de metales preciosos sigue los precios del oroy
plata.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de
Bloomberg.
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Al cierre del periodo que se reporta, las cotizaciones
de los granos se ubicaron por arriba de los niveles
registrados a finales de septiembre. Entre los factores
que apoyaron el incremento en los precios se
encuentran la expectativa de una mayor demanda
impulsada por los avances en las negociaciones
comerciales entre China y Estados Unidos, asi como
las condiciones climaticas adversas en algunas
regiones productoras hacia finales de enero. Dicho
incremento fue parcialmente contrarrestado ante
altos niveles de produccidn en diversas regiones y
menores compras a las anticipadas por parte de
China. Los datos mas recientes de los contratos de
futuros sugieren que los precios de los granos
podrian aumentar hacia el segundo trimestre de 2026
(Grafica 13).
Grafica 13

Precios de los granos
indice 01/Ene/2021=100

Soya

Maiz

Trigo
Granos 1/
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85
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ene-23 jul-23 ene-24 jul-24 ene-25 jul-25 ene-26

Nota: La linea vertical indica el inicio del 4T-25. Los precios se
refieren al contrato vigente de los futuros de los granos. El drea
sombreada muestra la curva de futuros a mayo de 2026.

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

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

2.3. Tendencias de la inflacidn en el exterior

Durante el periodo que se reporta, la inflacion
general disminuyé de manera gradual en algunas de
las principales economias avanzadas y emergentes y
se ubicd, en varios casos, en niveles similares o por

7 El cierre de operaciones no esenciales del Gobierno Federal de Estados
Unidos generd afectaciones en la recoleccion de datos de precios. Ello
derivé en la cancelacion de la publicacién del indice de precios al

debajo de los registrados al inicio de 2025
(Gréficas 14, 15, 17 y 18). Por su parte, la inflacion
subyacente en términos generales continud
exhibiendo cierta resistencia a disminuir, si bien en
algunas economias se registraron descensos
marginales durante el periodo.

En varias de las principales economias avanzadas, la
inflacién general anual se redujo respecto de los
niveles observados a finales del tercer trimestre de
2025. En algunos paises, la inflacién general continud
en niveles por encima de su objetivo puntual de
inflacién, mientras que en otros ha fluctuado
alrededor del mismo (Grafica 14). La inflacion del
componente subyacente, en general, siguid
mostrando persistencia, si bien en algunas de estas
economias exhibid cierta disminucién. En varios
casos se observd una reduccion en la inflacion de
bienes, al tiempo que la inflacién de servicios mostré
cambios mixtos, en general, acotados entre paises.

En Estados Unidos, la inflacidon general anual medida
por el indice de precios al consumidor (CPl)
disminuyd de 3.0% en septiembre de 2025 a 2.4% en
enero de 2026, ubicandose por debajo de los niveles
observados al inicio de 2025. Dicho comportamiento
estuvo explicado por una reduccidon generalizada de
la inflacion de sus principales componentes,
destacando la caida en la inflacion de la energia
durante el periodo. La inflacidn subyacente se redujo
de 3.0 a 2.5% en el mismo periodo. La disminucién
fue resultado de una menor inflacién tanto de los
bienes como de los servicios. En cuanto a la inflacién
general anual del indice de precios del gasto en
consumo personal (PCE), esta aumento ligeramente
de 2.8% en septiembre a 2.9% en diciembre. Esto
como resultado de un alza en la inflacidn subyacente,
que fue compensada parcialmente por disminuciones
en las inflaciones de los alimentos y de la energia. En
particular, la inflacién subyacente pasé de 2.8 a 3.0%
en el mismo periodo de comparacién. Ello reflejé un
incremento en la inflacion de los bienes,
parcialmente contrarrestado por una ligera
disminucion en la inflacién de los servicios.’

consumidor (CP/) de octubre de 2025 y requirid la implementacion de
ajustes metodoldgicos por parte de las agencias estadisticas
encargadas de la publicacion de los indices de precios.
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Grafica 14

a) Economias avanzadas: inflacion general anual
Cifras en por ciento
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b) Economias avanzadas: inflacion subyacente anual
Cifras en por ciento
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1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.
2/Se refiere al indice de precios al consumidor.
3/ Cifras preliminares para enero.
4/Se emplea el indice armonizado.
5/ Excluye alimentos frescos.
6/ Excluye alimentos frescos y energia.
Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitarla lectura. Las
series incluyen informacion hasta enero de 2026, excepto para
el caso de Estados Unidos (PCE), cuyo ultimo dato disponible
corresponde a diciembre de 2025. En el caso de Estados Unidos
(CPl) el dato correspondiente a octubre de 2025 no fue publicado
debido a los efectos del cierre del gobierno.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del Bureau
of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Banco
de Japon, Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido e
Instituto de Estadistica de Canada.

En la zona del euro, la inflacién general anual fluctué
alrededor del objetivo de inflacién de su banco
central en meses recientes, disminuyendo de 2.2% en
septiembre a 1.7% en enero. Ello reflejé una mayor
deflacidn de la energia, asi como reducciones en la
inflacion de los alimentos y del componente
subyacente. En particular, la inflacién subyacente
pasé de 2.4% en septiembre a 2.2% en enero, como

Banco de México

resultado de una disminucién en la inflacién de los
bienes, al tiempo que la inflacién de los servicios se
mantuvo relativamente estable en el mismo periodo
de comparacion.

Grafica 15
Economias avanzadas: medias truncadas de la inflacién anual
Cifras en por ciento
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Nota: Para las series de medias truncadas se truncan las colas
superiores e inferiores de la distribucidn de la variacién de la
totalidad de los rubros que componen el indice de inflacion
general. La suma de los recortes de ambas colas de la

distribucién como porcentaje de la canasta total de cada pais
son: 55% Estados Unidos (PCE), 16% Estados Unidos (CPI), 45%
zona del euro, 20% Japon y 40% Canada. Las series incluyen
informacién hasta enero de 2026, excepto para los casos de
Estados Unidos (PCE), Japén y zona del euro, cuyo ultimo dato
disponible corresponde a diciembre de 2025. El dato de Estados
Unidos (CPl) para octubre corresponde a una interpolacién
realizada por el Banco de la Reserva Federal de Cleveland.

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

2/ Se refiere al indice de precios al consumidor.

Fuente: Reserva Federal de Dallas, Reserva Federal de

Cleveland, Banco Central Europeo, Banco de Japdn e Instituto de
Estadistica de Canada.

Los prondsticos de inflacion mas recientes
elaborados por analistas para las principales
economias avanzadas anticipan que para el cierre de
2026 la inflacién se encuentre en niveles cercanos a
los objetivos de los respectivos bancos centrales en
varias de estas economias. No obstante, en el caso de
Estados Unidos, se espera que la inflacion al final de
2026 se ubique por encima de la meta de la Reserva
Federal. Para varias de las principales economias
avanzadas, los indicadores de compensacién por
inflacion y riesgo inflacionario de largo plazo
derivados de instrumentos financieros se encuentran
actualmente en niveles similares a los observados a
finales del tercer trimestre de 2025, si bien en el caso
de Reino Unido se observd cierto ajuste a la baja
(Gréfica 16).
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En varias de las principales economias emergentes, a
tasa anual, las inflaciones general y subyacente se
ubicaron, en su lectura mds reciente, en niveles
similares o por debajo de lo registrado a finales del
tercer trimestre de 2025 (Gréficas 17 y 18). En Asia
emergente, la inflacidon general continué ubicandose
por debajo de los objetivos de inflacion de sus
respectivos bancos centrales en la mayoria de las
economias, a pesar de que en el periodo que se
reporta tanto la inflacidon general como la subyacente
registraron cierto aumento en varios casos. En China,
si bien las inflaciones general y subyacente
exhibieron fluctuaciones durante el periodo,
continuaron por debajo de su objetivo de 2%. En
particular, la inflacién general de ese pais pasd de
-0.3% en septiembre a 0.2% en enero de 2026. Por su
parte, el componente subyacente se redujo de 1.0 a
0.8% en el mismo periodo de comparacion. En este
contexto, las autoridades chinas han anunciado
politicas orientadas, en parte, a limitar la
competencia excesiva en precios en dicho pais. En
Ameérica Latina, las inflaciones general y subyacente
disminuyeron durante el periodo en algunas
economias, mientras que en otras mostraron cierta
resistencia a disminuir. En Europa del Este, tanto la
inflacion general como la subyacente exhibieron
disminuciones generalizadas.

En un entorno de elevada incertidumbre, la inflacidon
mundial enfrenta riesgos tanto al alza como a la baja,
si bien con diferencias significativas entre paises en
cuanto a la relevancia de cada uno de ellos para la
trayectoria futura de la inflacién. Entre los riesgos al
alza se encuentran: i) que los cambios en las politicas
comerciales de Estados Unidos y la posibilidad de
represalias de sus socios comerciales resulten en
nuevas barreras al comercio global, mayores costos y
presiones cambiarias que afecten la convergencia de
la inflacién a los objetivos de los bancos centrales en
algunas economias; ii) que los precios de las materias
primas e insumos se incrementen ante disrupciones
en las cadenas de suministro derivadas de diversos

factores, entre ellos una intensificacion de los
conflictos comerciales y geopoliticos; iii) que las
presiones salariales en algunas economias sean
mayores a las previstas ante un posible menor
crecimiento de la fuerza laboral; iv) que una falta de
sincronizacién entre politicas fiscales y monetarias
genere mayores presiones inflacionarias; y v) que
eventos hidrometeoroldgicos generen desequilibrios
entre oferta y demanda en algunos mercados. Entre
los riesgos a la baja destacan: i) que una resolucion
mas favorable de las negociaciones entre Estados
Unidos y sus socios comerciales resulte en un menor
traslado de los aranceles a los precios del
consumidor; ii) que los cambios en las politicas
comerciales en el nivel global deriven en una
desaceleracion de la demanda mayor a la anticipada,
asi como en apreciaciones cambiarias; vy iii) que los
precios de las materias primas y de los energéticos
disminuyan ante una menor demanda a la prevista
principalmente por parte de China, un exceso de
oferta o una mayor diversificacidon de las fuentes de
suministro de materias primas.
Grafica 16
Economias avanzadas: compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario a 5 afios dentro de 5 afios
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Nota: Las series se calculan con la diferencia entre las tasas

nominales de 10 y 5 afios y las correspondientes a las de
instrumentos ajustados por inflacién. La linea vertical indica el
inicio del 4T-25.

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

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

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

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

Grafica 18
Economias emergentes: inflacion subyacente anual
Cifras en por ciento
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Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura.

1/ Hace referencia a la serie que excluye volatiles utilizada por el
Banco Central de Chile y el Instituto de Estadistica de Filipinas.
2/ Se reporta la serie "IPC sin alimentos, combustible ni
electricidad" considerada como subyacente por el Banco de
reserva de la India, calculada por Haver Analytics.

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

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

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

6/ Cifras correspondientes a la primera quincena de febrero.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Haver
Analytics.
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2.4. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En el periodo que cubre este Informe, varios bancos
centrales de las principales economias avanzadas y
emergentes disminuyeron sus tasas de politica
monetaria, mientras que otros las mantuvieron sin
cambio. Un numero reducido de bancos centrales
aumenté su tasa de referencia, entre los que destaca
el banco central de Japdén (Cuadros 2 y 3).
Adicionalmente, algunos de los institutos centrales
de las principales economias avanzadas continuaron
con la reduccién gradual de sus tenencias de valores.
En contraste, la Reserva Federal concluyd con dicho
proceso a inicios de diciembre. En relacidn con sus
acciones futuras, los bancos centrales siguieron
mencionando, en general, que los ajustes de las tasas
seguiran dependiendo en cada reunién de la
informacidn econdmica y de sus implicaciones para el
panorama inflacionario. Varios han sefalado que
permaneceran atentos a la evolucion de los riesgos y
que se encuentran preparados para ajustar su
postura monetaria si es necesario. Asimismo,
continlan mencionando que la incertidumbre
respecto del entorno econdmico y de la dindmica
inflacionaria derivada del desarrollo de las tensiones
comerciales y geopoliticas permanece elevada.

En mayor detalle, para el caso de Estados Unidos, la
Reserva Federal, en una decisiéon sin unanimidad,
mantuvo sin cambio el rango objetivo para la tasa de
fondos federales en enero, luego de haberlo reducido
en tres ocasiones consecutivas a finales de 2025. Asi,
el rango continud en un nivel de entre 3.50 y 3.75%.
El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) sefiald
en su comunicado que los indicadores disponibles
sugieren que la actividad econdmica se ha expandido
a un ritmo sélido, que la creaciéon de empleo se ha
mantenido baja y que la tasa de desempleo ha
mostrado algunos signos de estabilizacién. Reafirmé
gque permanecera atento a los riesgos asociados con
ambos aspectos de su doble mandato. Ademas,
reiteré que evaluard de manera cuidadosa la nueva
informacién, la evolucion de las perspectivas
econdmicas y el balance de riesgos al considerar
ajustes adicionales al rango objetivo de la tasa de
fondos federales. Adicionalmente, la Reserva Federal
concluyé en diciembre de 2025 su programa de
reduccion de sus tenencias agregadas de valores y
comunicé que iniciaria compras de valores del Tesoro
de menores plazos segun fuera necesario para
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mantener una provisién amplia de reservas de forma
continua.

En conferencia de prensa de la decisidon de enero, el
presidente de la Reserva Federal sefialéd que los
miembros del Comité han reducido la tasa de politica
monetaria en 75 puntos base en las tres reuniones
anteriores y que ello la sitla dentro de un rango de
estimaciones plausibles de neutralidad. Agregd que
consideran que la postura actual de la politica
monetaria es adecuada para promover avances tanto
hacia el maximo empleo como hacia el objetivo de
inflacion de 2%. Comentdé que se encuentran bien
posicionados para determinar la magnitud y el
momento de ajustes adicionales a su tasa de politica
monetaria. Indicd que su politica monetaria no sigue
un curso predeterminado y que tomaran decisiones
en cada reunidn. Sefialé que estan en una situaciéon
en la que aln existe cierta tensién entre sus dos
mandatos, pero que es menor que antes, dado que
los riesgos al alza para la inflacion y a la baja para el
empleo se han mitigado. Respecto de la compra de
valores del Tesoro que se anuncid en la decisién de
diciembre de 2025, precisé en la conferencia de dicha
reuniéon que el aumento en dichas tenencias
garantiza que la tasa de fondos federales se
mantenga dentro de su rango objetivo. Afadié que
las compras podrian mantenerse elevadas durante
algunos meses para aliviar las presiones previstas de
corto plazo en los mercados monetarios.?

En las minutas de la decisidon de enero se indicé que
varios participantes comentaron que seria apropiado
realizar nuevos ajustes a la baja a la tasa de fondos
federales si la inflacion disminuye de acuerdo a sus
expectativas. Otros sefialaron que seria adecuado

8 Detallé que las compras de gestion de reservas ascenderan a 40 mil
millones de ddlares durante el primer mes y que podrian mantenerse
elevadas durante algunos meses. Agregd que prevén que

mantenerla sin cambio durante un tiempo mientras
el Comité evalla la nueva informacién y que un
mayor relajamiento estaria justificado hasta que
hubiera indicios claros un proceso desinflacionario
firmemente encaminado. Algunos indicaron que
ajustes al alza podrian ser apropiados si la inflacidn se
mantiene por encima del objetivo.

En cuanto a los prondsticos macroeconémicos de los
miembros del Comité, entre septiembre y diciembre
de 2025, la expectativa mediana para la inflacidon
general medida por el deflactor del gasto en consumo
personal disminuyé de 3.0 a 2.9% para el cierre de
2025, de 2.6 a 2.4% para el de 2026 y permanecié en
2.1y 2.0% para el de 2027 y 2028, respectivamente.
La mediana de las previsiones para la inflacion
subyacente se ajusté a la baja de 3.1 a 3.0% para 2025
y de 2.6 a 2.5% para 2026, mientras que siguié en
2.1% para 2027 y en 2.0% para 2028. Por su parte, las
medianas de los prondsticos de crecimiento del PIB
se revisaron al alza para todos los afios de 2025 a
2028. La mediana para la tasa de desempleo se
mantuvo en 4.5% para el cierre de 2025, en 4.4% para
el de 2026, disminuyé para el de 2027 de 4.3 a 4.2%
y se mantuvo en 4.2% para el de 2028. Respecto de la
expectativa mediana para la tasa de fondos federales,
se mantuvo sin cambio en 3.4% para el cierre de
2026, aunque se observé una mayor dispersién en los
prondsticos individuales. La expectativa mediana
para los cierres de 2027 y 2028 permanecid en 3.1%.
Estas previsiones implicarian una disminucién de 25
puntos base en la tasa de fondos federales durante
2026 y otra mas en 2027. La mediana de la
expectativa de tasa en el largo plazo se mantuvo sin
cambio en 3.0%.

posteriormente el volumen de las compras disminuya, aunque el ritmo
dependera de las condiciones del mercado.
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Cuadro 2
Economias avanzadas: indicadores de politica monetaria e inflacion

Ulti Cambi Cambio Cambio Cambio
Ultimo dato fmo Brechade ambio acum. neto esperadoen esperado
. L. dato de i .. acum. neto Tasareal
Metade deinflacion | , inflacion enlaTPM ™M latTPMm?”  enlaTPM ¥
Pais inflacién enlaTPM o exante ¥/
inflacion’  general subyacente general durante el deinicios actual parael parael |
anual ¥ 3/ actual ¥/ s, delaT25a cierrede  cierre de actua
anual 3T-25 6/
lafecha 2026 2027
Porciento Puntos Puntos base Porciento Puntos base Porciento
porcentuales

Canada 2.0 2.3 2.4 0.3 -25 -25 2.25 1.9 19.4 0.1
Estad

stados 2.0 2.9 3.0 0.9 25 50 3.63 37.3 62.3 0.9
Unidos
Japén 2.0 2.0 2.6 0.0 0 25 0.75 41.7 74.9 -1.2
Zonadel

onaae 2.0 1.7 2.2 0.3 0 0 2.00 9.9 0.9 0.2
euro
Reino

. 2.0 3.0 3.1 1.0 -25 -25 3.75 -40.8 -36.0 1.6

Unido

Nota: TPMhace referencia a la tasa de politica monetaria.

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

2/ Para Estados Unidos se utiliza el Deflactor del Gasto en Consumo Personal (PCE) y el ultimo dato corresponde a diciembre de 2025,
debido al cierre del gobierno. La serie de Japdn excluye alimentos frescos. Para el Reino Unido se emplea el indice armonizado. Para la
zona del euro se reportan cifras preliminares correspondientes a enero.

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

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

5/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria del 1 de julio de 2025 al 30 de septiembre de 2025.

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

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

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

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

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Haver Analytics, Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
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El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambios
sus tasas de referencia durante todo el periodo que
se reporta. Asi, sus tasas de depdsitos, de
refinanciamiento y de préstamos continuaron en
2.00, 2.15 y 2.40%, respectivamente. El Consejo de
Gobierno comenté que su evaluacion actualizada
confirma que la inflacién deberia estabilizarse en el
objetivo de 2% en el mediano plazo. Indicé
nuevamente que mantendria un enfoque
dependiente de los datos econdmicos y financieros
para determinar la postura adecuada de politica
monetaria. Reafirmé que el Consejo no estd
comprometido con una trayectoria de politica
monetaria en particular. Asimismo, reiteré que el
tamanio de las carteras de sus programas de compras
de activos (APP) y de compras de emergencia por la
pandemia (PEPP) estd disminuyendo a un ritmo
mesurado y predecible.

En la conferencia de prensa de la decision de febrero,
la presidenta de dicha institucidn reiteré6 que la
politica monetaria esta en una buena posicion y que
se encuentran preparados para hacer lo que se
requiera para alcanzar su meta de inflacion de forma
simétrica. En cuanto a su evaluacién de los riesgos,
mencioné que consideran que se encuentran
balanceados tanto para la actividad econdmica como
para la inflacién.

Respecto de otras economias avanzadas, durante el
periodo que se reporta, los bancos centrales de
Nueva Zelandia, Canada e Inglaterra disminuyeron
sus tasas de referencia, si bien las mantuvieron sin
cambios en sus decisiones recientes. Los bancos
centrales de Corea, Noruega, Suecia, y Suiza no
realizaron ajustes durante el periodo. Por su parte, el
banco central de Japén aumentd su tasa de
referencia en diciembre, luego de haberla
incrementado por Ultima vez en enero de 2025, si
bien la mantuvo sin cambio en su decision mas
reciente. El banco central de Australia incrementd su

tasa de interés en febrero, luego de haberla
recortado en tres ocasiones durante 2025.

Las expectativas de tasas de politica monetaria
implicitas en las curvas de swaps (0IS) para el cierre
de 2026 para la mayoria de las principales economias
avanzadas registraron cambios acotados en el
periodo. No obstante, apuntan a mayores diferencias
hacia delante en las trayectorias de tasas de
referencia entre bancos centrales. En el caso de
Estados Unidos, la previsién para la tasa de fondos
federales para el cierre de 2026 aumentd
ligeramente del 3.2% que se anticipaba al término del
tercer trimestre de 2025 a 3.3%, si bien continuda
anticipando reducciones respecto del rango actual
que se ubica entre 3.50 y 3.75%. Asimismo, la tasa de
referencia prevista para el cierre de 2026 aumenté de
1.1 a 1.2% para Japén, mientras que se mantuvo
alrededor de 1.9% para la zona del euro y de 2.3%
para Canada. Por su parte, disminuyé de 3.7 a 3.3%
para Reino Unido.

En las principales economias emergentes, varios
bancos centrales anunciaron recortes en sus tasas de
interés durante el periodo que se reporta. Otros
determinaron no realizar ajustes en sus decisiones
mas recientes de politica monetaria, mientras que el
banco central de Colombia incrementd su tasa de
referencia en 100 puntos base en enero (Cuadro 3).
En el caso del Banco Central de China, este ha seguido
sin ajustar su tasa de politica monetaria desde mayo
de 2025, por lo que las tasas de interés preferenciales
de préstamo (LPR) de uno y cinco afos se han
mantenido sin cambio. Asimismo, autoridades chinas
reiteraron que durante 2026 se continuara aplicando
una politica monetaria que describieron como
moderadamente laxa, y que utilizard herramientas
como la razén de requerimientos de reservas (RRR) y
reducciones en sus tasas de interés para garantizar
liquidez en el sistema financiero.
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Cuadro 3
Economias emergentes: indicadores de politica monetaria e inflacion

Ultimo dato Brechade Cambioacum. Cambioacum.

Pais Meta de1 :::Lnﬂ:?:;: de inflacion inflacion netoenla |‘1e‘tc‘) enlaTPM de TPM T::Z::I
inflacién ¥ general anual subyacente general TPM durante iniciosdel 4T-25a actual actual ¥
anual actual ¥ el31-25 ¥ lafecha
Porciento Puntos Puntos base Por ciento
porcentuales
Turquia 5.00 30.65 31.17 25.65 -550 -350 37.00 14.40
Brasil 3.00 4.44 5.38 1.44 0 0 15.00 11.12
Rusia 4.00 6.01 5.41 2.01 -300 -150 15.50 9.90
Colombia 3.00 5.35 5.39 2.35 0 100 10.25 4.69
Sudafrica® 3.00 3.49 3.39 0.49 -25 -25 6.75 3.45
México”/ 3.00 3.92 4.52 0.92 -50 -50 7.00 3.11
Indonesia 2.50 3.55 2.45 1.05 -75 0 4.75 2.25
Hungria 3.00 2.05 2.67 -0.95 0 -25 6.25 2.15
Peru ® 2.00 1.70 2.02 -0.30 -25 0 4.25 2.06
Polonia 2.50 2.20 2.70 -0.30 -50 -75 4.00 1.60
Chile 3.00 2.78 3.45 -0.22 -25 -25 4.50 1.51
Filipinas 3.00 2.02 2.83 -0.98 -25 -75 4.25 1.45
Rep. Checa 2.00 1.61 1.89 -0.39 0 0 3.50 1.40
Malasia - 1.57 2.27 - -25 0 2.75 0.95
India* 4.00 2.74 3.34 -1.26 0 -25 5.25 0.85
Tailandia 2.00 -0.66 0.60 -2.66 -25 -25 1.25 0.45

Nota: TPMhace referencia a la tasa de politica monetaria.

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

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

3/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria del 1 de julio de 2025 al 30 de septiembre de 2025.

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

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

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

7/ Cifras de inflacidn correspondientes a la primera quincena de febrero.

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

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

10/ Se reporta la serie "IPCsin alimentos, combustible nielectricidad" considerada como subyacente por el Banco de reserva de la India,
calculada por Haver Analytics.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Bloomberg, Haver Analytics, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
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Durante el periodo que cubre este Informe, las
condiciones financieras globales se relajaron y el
apetito por riesgo aumenté desde inicios de 2026. En
particular, en octubre y noviembre se registraron
episodios de volatilidad que fueron el resultado en
buena medida del aumento en las tensiones
comerciales entre China y Estados Unidos, del cierre
del gobierno estadounidense y de preocupaciones
por el elevado nivel de valuacién de empresas
tecnoldgicas. Para inicios de diciembre, la elevada
volatilidad se habia revertido para ubicarse en niveles
cercanos a los observados a inicios del ultimo
trimestre del ano, a pesar de inquietudes sobre
cambios politicos y sobre el escalamiento de las
tensiones geopoliticas en diversas regiones. No
obstante, a finales de enero los mercados resintieron
la incertidumbre asociada con los diferendos entre
Estados Unidos y la Unidn Europea en relacién con la
soberania de Groenlandia, y con una creciente
preocupaciéon sobre la situacién fiscal de Japdn.
Adicionalmente, a finales de febrero, mayor
incertidumbre arancelaria en Estados Unidos generé
un aumento en la volatilidad (Gréfica 19). Asimismo,
a lo largo del periodo que se reporta, los mercados
financieros mostraron sensibilidad a cambios en la
expectativa de decisiones futuras de politica
monetaria de Estados Unidos. En particular, a
principios de febrero, se acentud dicha sensibilidad
ante la publicacién de datos econdmicos y los
posibles cambios en la composicion de la Reserva
Federal hacia adelante. Ello generé una apreciacidn
del ddlar, disminuciones en las tasas de interés en
Estados Unidos, asi como una abrupta correccién en
los mercados de activos de refugio como el oro y la
plata.

En este entorno complejo, el mercado de renta fija de
Estados Unidos exhibié fluctuaciones a lo largo del
periodo. Al cierre del periodo, las tasas de mediano
(2 afios) y largo plazos (10 afios) disminuyeron
respecto de los niveles observados al inicio de
octubre. En el periodo que se reporta, la pendiente
de la curva de rendimientos de ese pais (definida
como el diferencial entre las tasas de bonos

gubernamentales de 10y 2 afios) se mantuvo positiva
y a partir de diciembre exhibié una tendencia al alza
(Gréfica 20).

Grafica 19
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 4T-25.

1/ EIVIX es una medida de la volatilidad implicita inherente a los
precios de las opciones del Standard and Poors 500 de Estados
Unidos.

Fuente: Goldman Sachs y Bloomberg.

Grafica 20
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Nota: Promedio mensual de datos diarios. La linea vertical indica
eliniciodel 4T-25.

1/Se refiere a la diferencia entre la tasa forward de 3 meses para
6 trimestres adelante menos la tasa de 3 meses actual,
siguiendo la metodologia utilizada en Favara et al. (2016)
"Recession Riskand the Excess Bond Premium", FEDS Notes.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de la
Reserva Federal de San Luis (FRED)y Bloomberg.
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En los demas paises avanzados los niveles mas
recientes de las tasas de mediano y largo plazo
mostraron un comportamiento diferenciado entre
economias, aunque a lo largo del periodo registraron
ciertas presiones al alza impulsados en parte por las
preocupaciones en torno a la postura fiscal de varias
economias de este grupo. En el caso de Japdn, las
tasas de mayor plazo se incrementaron ante la
expectativa de una postura monetaria mas restrictiva
e inquietudes sobre su sostenibilidad fiscal.

En cuanto a los mercados cambiarios, durante
octubre y noviembre el délar tendié a la apreciacion,
si bien dicha tendencia se revirtid parcialmente a
partir de diciembre. El yen japonés se deprecié frente
al ddlar estadounidense durante la mayor parte del
periodo que se reporta. Respecto de los mercados
accionarios de las economias avanzadas, estos
reportaron  ganancias  alcanzando maximos
histéricos. No obstante, a lo largo del periodo
registraron pérdidas transitorias por preocupaciones
en torno al nivel de valuacion de cotizaciones del
sector tecnolégico y, a finales de enero, por
preocupaciones ante aumentos en las tensiones
geopoliticas.

En las principales economias emergentes de Europay
América Latina, las tasas de interés de bonos
gubernamentales de mediano y largo plazo
exhibieron en general disminuciones. En Asia dichas
tasas mostraron un comportamiento diferenciado
entre paises. Por su parte, los mercados accionarios
del grupo de economias emergentes presentaron
ganancias (Cuadro 4). Las monedas de la mayoria de
los paises emergentes se apreciaron (Grafica 21). En
el periodo que cubre este Informe, se presentaron
entradas netas de flujos de capital hacia economias

Banco de México

Cuadro 4
Economias avanzadas y emergentes: desempefio de activos
del 30 de septiembre al 24 de febrero de 2026
Porcentaje y puntos base

Tasasde Tasasde

Pais Divisas Bolsas interés interés CDS
2A 10A

@ EstadosUnidos 0.1% 3.0% -15 -12 -7

=

3 Zonadeleuro 0.3% 12.7% 2 0 ND

. . . o )

g FReinounido 03% 142% 41 sl s
Canada 1.6% 13.1% -3 0 -1

© México 6.2% 12.7% -31 -8 -4

(=

F Brasil 3.2%

-

S Chile

@ .

£ Colombia

< Peru
Polonia

© ’

2 Turquia

,:=: Rep. Checa 0.7% 14.8% -17 -15 0
Hungria  3.3% - 35 - 16
China 3.4% 6.0% -7 -6 5
Malasia 7.4% 8.8% -6 7 -5

© India 2.4% 2.4% -15 10 7

7]

< Filipinas ~ 0.7% 10.0% [46AN -14 1
Tailandia 43% 17.0% 7 48 -2
Indonesia -1.0%  2.7% 7 8 0

Africa  Sudafrica | 7.5% 16.0% -42 _

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

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de

Bloomberg.
emergentes, tanto de renta fija como variable, a
pesar de las salidas observadas en lo que va del 2026
en ambos mercados (Grafica 22).
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Grafica 21
indice DXY y tipo de cambio de economias emergentes
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Nota: Se invirtié la escala del indice DXY. Un movimiento hacia
arriba representa una depreciacién para todas las series en la
grafica. La linea vertical indica el inicio del 4T-25.
1/ DXY: indice del délar estadounidense calculado por el
Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado
del tipo de cambio nominal de seis divisas: euro, yen japonés,
libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de
Bloomberg.
Grafica 22
Flujos acumulados de fondos dedicados a economias
emergentes por semanas del afio
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Nota: La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta
de acciones y bonos de paises emergentes, registrados en
paises avanzados. Los flujos excluyen el desempeiio de la
cartera yvariaciones en el tipo de cambio.

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

En adicion a los riesgos antes mencionados para el
crecimiento y la inflacion mundial, persisten otros
factores de riesgo para los mercados financieros
internacionales. Entre ellos destacan: i) que los
conflictos geopoliticos aumenten la aversion al riesgo
en los mercados financieros internacionales; ii) que
una inflacién elevada y mas persistente de lo
esperado derive en un apretamiento monetario mas
prolongado y este, a su vez, en mayor estrés vy
vulnerabilidades en el sistema financiero,
particularmente para instituciones con exceso de
apalancamiento, riesgo de «crédito o mayor
exposicién a tasas de interés; iii) que los elevados
niveles de endeudamiento de los sectores publico y
privado en algunas economias, resulten en dudas
sobre la sostenibilidad de la deuda; iv) que un
probable episodio de estrés en el sector financiero de
alguna economia de importancia sistémica conduzca
a un fuerte apretamiento de las condiciones
financieras mundiales; v) que se presente una
correccion abrupta y desordenada en la valuacion de
algunos activos financieros, que a su vez genere
salidas de capital de las economias emergentes; y vi)
que el escalamiento en la imposicién de aranceles
conduzca a un mayor aumento de la incertidumbre
econdmica y a una mayor inestabilidad en los
mercados financieros internacionales. M3as alla de los
riesgos de corto plazo para los mercados financieros,
contindan presentes riesgos de mediano plazo. Al
respecto, prevalecen aquellos derivados de los
efectos de las condiciones climaticas mas extremas y
de los resultantes de la pérdida de biodiversidad, los
cuales pudieran tener implicaciones negativas tanto
para la actividad econémica como para el proceso de
formacion de precios y la estabilidad del sistema
financiero.
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3. Entorno economico y financiero en México

3.1. Actividad econémica

En el cuarto trimestre de 2025, el PIB de México
registré6 un avance trimestral de 0.86% con datos
ajustados por estacionalidad. Este incremento se
presentd luego de variaciones trimestrales de
0.34, 0.51 y 0.07% en los tres trimestres previos.

si, al cierre de 2025 la economia nacional exhibié
una mejoria respecto de la debilidad observada en los
trimestres anteriores (Grafica 23).

Desde una perspectiva sectorial, el aumento del PIB
en el cuarto trimestre de 2025 fue reflejo de un
repunte en los servicios y de cierta reactivacion de la
actividad industrial. En contraste, las actividades
primarias disminuyeron, si bien permanecieron en
niveles relativamente altos (Graficas 24 y 25).
En particular, con cifras desestacionalizadas las
actividades terciarias y secundarias presentaron alzas
trimestrales de 0.92 y 0.89%, en el mismo orden.
Por su parte, las actividades primarias se contrajeron
1.45%.

Con datos sin ajuste estacional, en 2025 en su
conjunto la actividad econdmica registr6 una
expansion de 0.6%, lo que implicé una desaceleracion
significativa en relacion con los respectivos
crecimientos de 3.1y 1.4% de 2023 y 2024. Este bajo
dinamismo fue resultado, principalmente, de la
debilidad que las actividades secundarias exhibieron
durante la mayor parte del afio y de una moderacion
en la contribucién de las terciarias.

Grafica 23
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Con mayor detalle, a partir de la informacién de
frecuencia mensual:

24

En el periodo octubre-diciembre de 2025,
persistio la debilidad de las manufacturas
(Grafica 26). En su interior, el subsector de equipo
de transporte mantuvo un desempefio
desfavorable (Grafica 27a). Ello en linea con los
relativamente bajos niveles de produccién de
vehiculos tanto ligeros como pesados que
prevalecieron, no obstante la recuperacién parcial
que estos ultimos registraron en el trimestre
(Grafica 27b). Por su parte, el agregado de
manufacturas que excluye el sector de equipo de
transporte se mantuvo con atonia como resultado
de un comportamiento heterogéneo entre los
subsectores que lo integran. Recientemente,
aquellas actividades mas orientadas al mercado
interno  han mostrado en general un
relativamente mejor comportamiento que las mas
relacionadas con el mercado externo. Los rubros
gue mas contribuyeron al moderado avance de
este agregado en el periodo fueron la fabricaciéon
de productos derivados del petrdleo y del carbdn;
la fabricacion de equipo de computacion,
comunicacidon, medicion y otros equipos,
componentes y accesorios electrénicos; la
industria de las bebidas y del tabaco, y la
fabricacion de equipo de generacidn eléctrica y
aparatos y accesorios eléctricos.

En el contexto de cambios arancelarios en el nivel
global y de la préxima revision del T-MEC, el
Recuadro 1 presenta un andlisis estadistico que
permite cuantificar el grado de interconexién
entre los sectores manufactureros de Estados
Unidos y México y que evidencia la fuerte
integracién econdmica regional.

En el cuarto trimestre de 2025, el crecimiento de
la actividad en el sector de la construccién mas
que revirtio la caida observada en el periodo julio-
septiembre y le permitio situarse por arriba del
nivel promedio registrado en 2024 (Gréfica 26).
Este desempefio se derivd, principalmente, de un
repunte de las actividades de edificacion y, en
menor medida, de una incipiente reactivacién de

las obras de ingenieria civil (Grafica 27c). Los
trabajos especializados, por su parte, siguieron
presentando atonia.

En el dltimo trimestre de 2025, el sector de la
mineria continud mostrando cierta recuperacién
respecto de la tendencia negativa exhibida entre
mediados de 2023 y el segundo trimestre de 2025
(Gréfica 26). En su interior, la extraccion de
petrdleo y gas mantuvo una tendencia al alza. Los
servicios relacionados con la mineria siguieron
ubicdndose en niveles bajos, al tiempo que la
mineria de minerales metdlicos y no metdlicos
permanecid estancada (Graficas 27d y 27e). Por su
parte, el rubro de electricidad, agua y gas registré
una moderada mejoria.

En relacién con las actividades terciarias, en el
cuarto trimestre de 2025 estas exhibieron un
mayor dinamismo que en los trimestres previos
(Gréfica 28). En su interior, se observé un
aumento relativamente generalizado de los
sectores que las integran, si bien destacd la
contribucidn positiva del comercio al por mayor,
gue podria asociarse, en parte, con la reactivacion
de la actividad industrial en el periodo. Algunos
servicios mas relacionados con el consumo, como
el comercio al por menor y los servicios de
esparcimiento, culturales y deportivos, y otros
servicios recreativos también presentaron
avances importantes. El rubro de informacién en
medios masivos fue el Unico que se contrajo en el
trimestre.

Finalmente, en el periodo octubre-diciembre de
2025 las actividades primarias retrocedieron en su
comparacién trimestral, si bien se mantuvieron en
niveles relativamente altos (Grafica 25). Este
resultado se derivd, en parte, de menores
superficies cosechadas para el ciclo primavera-
verano, asi como de disminuciones en la
produccién de diversos cultivos como el sorgo en
grano, el chile verde, la avena forrajera, el maiz en
grano y el jitomate. La proporcién de produccion
agricola nacional que se estima estuvo expuesta a
condiciones de sequia continué a la baja por
tercer trimestre consecutivo (Grafica 29).
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Recuadro 1. Conectividad entre sectores manufactureros en México y Estados Unidos

1. Introduccion

Por mas de tres décadas, la economia mexicana ha transitado
hacia una creciente integracién con la de Estados Unidos
mediante esquemas de produccion compartida, proyectos de
inversion y flujos comerciales. A pesar de las tensiones
comerciales que prevalecen, la profunda relacién productiva ha
derivado en que recientemente México se haya convertido en el
principal origen para las importaciones de Estados Unidos, asi
como el principal destino de sus exportaciones, con
participaciones respectivas de 15.7 y 15.5% durante el periodo
enero-noviembre 2025.1

La evolucién de la correlacion entre la produccién manufacturera
de México y la de Estados Unidos es muestra de la creciente
integracion econdmica entre ambos paises.? La Grafica 1 ilustra
que, en general, la correlacién es mas elevada cuando la variacion
en la produccion de Estados Unidos antecede a la variacién en la
produccién de México, y que dicha relacidn ha tendido a
fortalecerse a lo largo del tiempo.3>* Esto sugiere que, si bien
pueden existir influencias en ambos sentidos, el sector
manufacturero de Estados Unidos tiene un efecto mas marcado
sobre la actividad manufacturera en México que a la inversa.

Dado este vinculo, este Recuadro profundiza en la interconexién
entre los distintos sectores de las manufacturas en ambos paises
mediante el calculo de las medidas de conectividad de Diebold y
Yilmaz (2012, 2014). Bajo este enfoque, cada combinacion de
sector-pais representa un nodo dentro de una red y los vinculos
entre nodos cuantifican las derramas entre sectores, es decir, qué
tanto de la variacion de la actividad productiva de un sector se
explica por choques originados en otros sectores, ya sea dentro
del mismo pais o entre paises.> Esto permite contar con una
perspectiva mas amplia sobre cémo choques econdmicos que
afectan la produccién en un sector en un pais pueden llegar a
impactar la actividad de los demas sectores dentro del mismo
pais, asi como a los sectores del otro.

2. Metodologia y resultados

Para implementar la metodologia de Diebold y Yilmaz, la
actividad manufacturera de cada pais se agrupa en los siguientes

1 Ver el Recuadro 3 del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2025, “Evolucion
reciente de la participacion de México en las importaciones de Estados Unidos”
y el Recuadro 2 del Informe Trimestral Abril-Junio 2023, “Ganancia de
participacién de México en las importaciones de bienes de Estados Unidos.”

2 Ver también el Recuadro 1 del Informe Trimestral Abril-Junio 2015,
“Sincronizacion de la produccién manufacturera mexicana con la de Estados
Unidos.”

3 Llacorrelacién dindmica estimada se refiere a la relacién entre |a variacién de la
produccion manufacturera en Estados Unidos en t-h y la variacion de la
produccion manufacturera en México en t.

4 La grafica omite los periodos 2007 a 2015 y 2020 a 2021 por la presencia de
choques macroecondmicos que podrian distorsionar la interpretacién de las
correlaciones dinamicas.

sectores: alimentos y bebidas; quimicos, plasticos y minerales no
metalicos; maquinaria, equipos y electronicos; equipo de
transporte; y un agregado con el resto de las manufacturas.® En
primera instancia, se estima un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) que incluye informacion de la produccién
manufacturera de cada sector en ambos paises. Ello permite
capturar las interconexiones entre sectores mediante un modelo
econométrico. La especificacion general del modelo es:

P
L=) AY_. +e
s=1

donde Y; es un vector con elemento tipico ¥; ., que corresponde
a la variacién anual del indice de produccién manufacturera del
sector i en el pais ¢. Ag son matrices de coeficientes que reflejan
las relaciones entre todas las variables del vector Y; (con rezagos
delap)y e es el término de error.”

Grafica 1
Correlacion dindmica de la variacién anual de la produccién

manufacturera en México con la de Estados Unidos
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Nota: coeficiente de correlaciéon de la variacion anual de series
mensuales ajustadas por estacionalidad. El punto O representa
contemporanea. Ventanas de cuatro afos
seleccionadas de modo que excluyen periodos de crisis para
reducir el impacto de valores atipicos.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos del INEGI y
FRED.

correlacion

5 Bajo el enfoque de Diebold y Yilmaz (2012), la derrama (o spillover) representa
el porcentaje de la varianza del error de prondstico —estimada con base en un
modelo de vectores autorregresivos— de un sector que se puede explicar por
choques en otro sector.

6 Los primeros cuatro agregados representan cerca del 77 % del Indicador
Mensual de Actividad Industrial en México y del 72% del indice de Produccién
Industrial en Estados Unidos. Por su parte, el agregado de “resto de las
manufacturas”, representa 23% de la actividad manufacturera en México y 28%
en Estados Unidos.

7 El modelo se estima con datos mensuales para las variaciones anuales de los
indices de produccién manufacturera correspondientes a cada agregado bajo
consideracion. Se incluye un solo rezago de dichas variables. La estimacion se
realiza considerando ventanas mdviles de 5 afios, lo cual permite contemplar la
posibilidad de que los coeficientes del VAR y, por ende las conexiones y
derramas estimadas, cambien a través del tiempo.
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Al imponer la identificacion causal sugerida por Diebold y Yilmaz
(2012, 2014) sobre el VAR, es posible separar qué parte de la
variacion en la produccion de un sector se explica por sus propios
choques y qué parte proviene de la derrama de choques
originados en otros sectores y a partir de ello calcular distintas
medidas de conectividad intersectorial.®#® El indice de
conectividad total se refiere al promedio de derramas entre los
sectores analizados en ambos paises.’® Esta medida se puede
desagregar en derramas dentro del pais (proporcién del indice
de conectividad total atribuible a conexiones entre sectores de
un mismo pais) y derramas entre paises (proporcion del indice
de conectividad total que se atribuye a conexiones entre sectores
de distintos paises). La Grafica 2 ofrece una representacion visual
de la red de interconexiones que esta metodologia permite
estimar.

Graéfica 2
Ejemplo de red de conectividad entre los sectores
manufactureros en Estados Unidos y México
Conectividad bilateral, 2020 - 2025

México
EE.UU.

Eq. de transporte Mag., €q., y electr. I Bilateral

r /

Resto de [manifacturas |\ - Quimicos; plast. ¥ min. no met.

1
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Alimentos y bebidas A\i}nentos y bebidas

Quimicos, plast. y min. no-met Resto demanufacturas

Mag., eq., y electr. Eq. de transporte

Nota: se presenta la red de interconexiones entre los sectores
de cada pais. Cada nodo corresponde a un sector-pais
especifico, y el grosor de cada linea indica la intensidad de
conectividad entre los nodos, medida como el promedio de la
suma de derramas bilaterales entre cada sector-pais {i,c}y
{i,d}. Las lineas verdes corresponden a conexiones dentro de
Meéxico, las azules a conexiones entre sectores en Estados
Unidos, y las moradas a conexiones entre paises. Las
conexiones con valores mas bajos no se muestran, a fin de
resaltarlas relaciones mas significativas entre sectores.
Fuente: elaborado por el Banco de México con datos del INEGIy
FRED.

8 En particular, se puede construir una medida del impacto (derrama) que un
nodo en la red (sector i en pais c) tiene sobre otro nodo (sector j en pais d). Por
ejemplo, se denota por 8(; yex)(j,rua) la derrama que el sector j en México tiene
sobre el sector j en Estados Unidos, medida por la fraccién de la varianza del
error de prondstico del segundo que se puede explicar por el primero. Nétese
que O mex)(j,Euay NO €s necesariamente igual a O gya)(jmex). ES decir, la
derrama de un sector en México sobre otro en Estados Unidos puede no ser
simétrica.

2 (Con el objetivo de contar con una estimacién mas precisa de las medidas de
conectividad consideradas en este Recuadro, y siguiendo la literatura mas
reciente sobre el tema, se incorporan los siguientes refinamientos a la
metodologia original de Diebold y Yilmaz (2012, 2014): i) modelar el VAR con
regularizacion basada en el enfoque de Elastic net (Demirer et al, 2018), con el
fin de evitar un sobreajuste al estimar demasiados parametros; ii) filtrar las
series para controlar por co-movimientos que se explican por factores exégenos
comunes a todas las actividades manufactureras (Campos y Ruiz-Andujar, 2022);

A partir de lo anterior, resulta util considerar las siguientes
medidas de conectividad direccionales:

Derrama de la actividad manufacturera total en un pais sobre el
sector manufacturero total del otro. Se refiere a la suma de
todas las derramas que los sectores manufactureros en un pais
tienen sobre todas las actividades manufactureras en el otro.1t
Con base en esta medida se puede calcular el efecto de derrama
que las manufacturas en Estados Unidos tienen sobre las
manufacturas en México y viceversa. Esta medida refleja el grado
en que, por ejemplo, choques de demanda, oferta o
productividad, entre otros, que afectan la actividad industrial en
un pais se propagan al otro, a través de canales como el comercio
de bienes intermedios y finales y la integracion de cadenas
regionales de valor.12

La Grafica 3 muestra la descomposicién de la conectividad total
de los sectores manufactureros en México y Estados Unidos en
las dltimas décadas segun las contribuciones de los efectos de
derrama dentro de un mismo pais y aquellos que ocurren entre
paises. Se aprecia que, en el periodo previo a la pandemia del
COVID-19, las interconexiones transfronterizas explicaban cerca
de la mitad de la conectividad total. Ello refleja el elevado grado
de integracion productiva entre ambas economias, de manera
consistente con la profunda articulacion de sus cadenas
regionales de valor y el intenso intercambio de bienes
intermedios y finales. En 2020, esta proporcidon se redujo a
alrededor de 30% como producto de disrupciones en los canales
habituales de transmision de choques ocasionados por la
pandemia, mds que de un proceso de desintegracion productiva
estructural. Adicionalmente, la implementaciéon de medidas
sanitarias asimétricas entre ambos paises, incluyendo diferencias
en la severidad y el momento de los confinamientos vy
reaperturas sectoriales, pudo haber contribuido a una menor
sincronizacién temporal de la produccién manufacturera
bilateral.

A partir de 2021, la interconectividad entre paises ha mostrado
una recuperacion sostenida y, en 2025, explicé poco mas del 50%
de la conectividad total de la red, lo que sugiere no solo una
normalizacion de los mecanismos a través de los cuales ocurren
los efectos de derrama entre paises en el sector manufacturero,
sino posiblemente conexiones bilaterales crecientes dentro del
contexto de la reconfiguracion global de las cadenas de
suministro. Esta dindamica ha sido impulsada principalmente por
el aumento en la derrama de las manufacturas de México hacia

iii) ajustar el VAR para corregir por las cifras extremas durante la pandemia de
COVID-19 (Lenza y Primiceri, 2020); y iv) identificar los choques causales a través
de joint conditional forecasts (Lastrapes y Wiesen, 2021), lo cual permite
capturar el efecto conjunto de todas las variables y mejora la interpretabilidad
de las derramas.

10" Es decir, el promedio de todas las derramas 6(; ¢(j 0 tal que {i, c} # {j, d}. Esta
es la medida que en la literatura se utiliza para cuantificar el grado en el que una
red de nodos estd interconectada. Para la red en este Recuadro, el valor paso de
40.5 a 55.8 entre el principio y el final del periodo de analisis, lo que refleja un
aumento en la conectividad del sistema a lo largo del tiempo.

11 por ejemplo, la derrama total del conjunto de sectores en Estados Unidos sobre
todo el sector manufacturero en México estd dada por: Ogyaymex) =
2 jeEua Liemex O EuA) i MEX)-

12 ver el Recuadro 1 del Informe Trimestral Enero-Marzo 2025, “Descomposicién
de las exportaciones de EUA y México por fuentes de valor agregado.”
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las de Estados Unidos, subrayando la progresiva relevancia del
papel de nuestro pais como socio comercial de Estados Unidos,
evidenciada por el hecho de que desde 2023 México se ha
convertido en la principal fuente de importaciones para Estados
Unidos.

Asimismo, se observa que la fraccion de la conectividad total
explicada por las interrelaciones entre actividades
manufactureras dentro de Estados Unidos es significativamente
mayor que la correspondiente a México. Esta asimetria es
consistente con el grado de desarrollo de la estructura productiva
de cada pais. El sector manufacturero de Estados Unidos
presenta una red de conexiones mas densa, congruente con lo
que se podria esperar de una economia mas grande, mas
desarrollada y mas enfocada a su mercado interno, mientras que
el mexicano esta mas orientado al mercado externo, dado el alto
grado de apertura comercial del pais y la relativa debilidad del
mercado interno. Esto implica que los choques en la industria
estadounidense se propagan con mayor intensidad dentro de su
propia economia, al tiempo que en México predomina el canal de
transmision externo.

Derrama que una actividad manufacturera en un pais recibe del
—o0 aporta al- sector manufacturero total del otro. Esta medida
busca cuantificar el grado de exposicion de un sector
manufacturero especifico en un pafs a choques externos
originados en el sector manufacturero agregado del otro. Por
ejemplo, el grado en que el sector de equipo de transporte en
México recibe efectos de derrama por los choques al sector
manufacturero total de Estados Unidos.

Para profundizar sobre la naturaleza de las interconexiones entre
paises, se analiza en qué sectores manufactureros se originan las
derramas de todas las manufacturas de un pais sobre el otro, asi
como cuales son los sectores receptores en el pais de destino de
los efectos de derrama generados en el pais de origen.13 La
Grafica 4 presenta la descomposicién de la derrama de los
sectores manufactureros de Estados Unidos a México (paneles a
y ) y de México a Estados Unidos (paneles b y d), desagregando
tanto por los sectores que contribuyen a la derrama de un pais
sobre otro, como por aguellos que reciben dicha derrama en cada
pais. En el panel a se observa que la derrama de Estados Unidos
hacia México estd dominada por las contribuciones del sector de
equipo de transporte, lo cual es congruente con el elevado grado
de fragmentacion internacional de los procesos de produccion en
esta industria y con su papel central dentro de las cadenas de
valor regionales. En México (panel c), a lo largo de la mayor parte
de la muestra estos efectos de derrama son absorbidos
principalmente por los sectores de equipo de transporte;
magquinaria, equipos y electrénicos; y quimicos, plasticos y
minerales no metédlicos, lo que sugiere que los choques
originados en Estados Unidos se transmiten a través de sectores
intensivos en insumos intermedios importados y con una fuerte
orientacion exportadora.

B3 Por ejemplo, la derrama que el sector i en México recibe de todo el sector
manufacturero de Estados Unidos esta dada por:

B evayimex) = Xjerua O(j Euayi MEX)-

En la direccion opuesta, la derrama que la actividad
manufacturera en México ejerce sobre las manufacturas en
Estados Unidos (panel b) se origina también, de manera
predominante, en el sector de equipo de transporte, reflejando
la naturaleza bidireccional de las cadenas productivas en esta
industria, en las que los flujos de insumos y componentes cruzan
repetidamente la frontera durante el proceso productivo. La
importancia de este sector se ve reflejada también en su peso en
la relacién comercial con Estados Unidos. En los Gltimos dos afios,
en promedio, las exportaciones de equipo de transporte
representaron el 35% de las exportaciones manufactureras de
México hacia Estados Unidos y el 30% de las exportaciones
manufactureras totales. Asimismo, las importaciones por parte
de México de estos bienes representaron el 15% de las
importaciones manufactureras procedentes de Estados Unidos y
el 6% de las importaciones manufactureras totales. En conjunto,
estos resultados subrayan la relevancia del sector de equipo de
transporte como un nodo central de la conectividad
manufacturera entre los dos paises, cuya importancia se ha
construido a lo largo de varias décadas de integracion productiva
y de un creciente comercio tanto de bienes finales como
intermedios. Adicionalmente, sugieren que las perturbaciones en
esta industria pueden permear hacia diversos sectores e
impactar profundamente el comportamiento del agregado
manufacturero.

Grafica 3
Contribuciones al indice de conectividad total en las

manufacturas de México y Estados Unidos
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Nota: la conectividad total en la red definida por nodos sector-
pais de las manufacturas de México y Estados Unidos se
descompone en la conectividad hacia dentro de un pais y entre
paises. Las derramas entre paises representan las conexiones
bilaterales entre sectores de México y Estados Unidos, mientras
que las derramas dentro del pais representan las conexiones
entre sectores de un mismo pais.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos del INEGIy
FRED.

La derrama que el sector i en México aporta a todo el sector manufacturero de
Estados Unidos esté dada por:

O mex)(EUa) = Zjerua O mex) (j,Eva)-
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Grafica 4
Participacion de la derrama desde un pais al otro
Puntos porcentuales

a)Sectores en Estados Unidos que transmiten a México
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Nota: se descompone la derrama de los sectores de un pais al agregado del otro pais, en participaciones relativas de los sectores. El
panel (a) muestra la proporcién de cada sector en Estados Unidos hacia el agregado de los sectores en México, por su parte el panel (c)
presenta la proporcion de lo que reciben los sectores en México del agregado de Estados Unidos.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos del INEGIy FRED.

3. Consideraciones finales

Los resultados de este Recuadro documentan Ia
interdependencia entre las manufacturas de México y Estados
Unidos a través de medidas de conectividad que cuantifican la
propagacién de choques entre sectores, tanto dentro de cada
pais como entre economias. La evidencia apunta a un alto grado
de encadenamiento productivo, consistente con esquemas de
produccién compartida y complementariedades entre sectores
manufactureros de ambos paises. Este patron es especialmente
notorio en el equipo de transporte, que destaca como un nodo
central para entender la conectividad bilateral. En el contexto de
la reconfiguracion de las relaciones comerciales en el nivel global
ante el giro en la politica comercial de Estados Unidos, el grado

de interconexién entre los sectores manufactureros de Estados
Unidos y México esta sujeto a incertidumbre. En la medida en que
dicha reconfiguracion resulte, por un lado, en un mayor
desacoplamiento de la economia estadounidense de la China vy,
por otro, en que se preserven las preferencias arancelarias bajo
el T-MEC, se podria observar un mayor fortalecimiento de la
integracion econémica de nuestro sector manufacturero con el
de Estados Unidos. Por lo tanto, la préxima revision del T-MEC
abre una oportunidad crucial para profundizar la relaciéon
bilateral y robustecer las cadenas de valor regionales. Ello
permitiria aprovechar las ventajas de cada pais y consolidar una
red manufacturera mas resiliente y eficiente que haria a la region
mas competitiva frente al resto del mundo, en beneficio de
ambos paises.
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Grafica 25
Indicador Global de la Actividad Econémica
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a.e./Serie con ajuste estacional y de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual estimada de cada sector en 2025. Se acotd la escala vertical de algunas graficas
para facilitar su lectura.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Grafica 26

Indicador Mensual de la Actividad Industrial ¥/
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a.e./Serie con ajuste estacional yserie de tendencia publicadas por INEGI. La primera se representa con la linea sélida y la segunda conla
punteada.

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

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Grafica 27

Indicadores de la produccién industrial v
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a. e. / Serie con ajuste estacional yserie de tendencia publicadas por INEGI. La primera se representa con la linea sélida y la segunda
con la punteada.

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

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

3/ Desestacionalizacidn del Banco de México con datos del Registro Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros
(RAIAVL), INEGI.

4/Se presenta la serie de tendencia.

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

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, RAIAVL, INEGI y Pemex.
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Grafica 28
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/Se acotd la escala vertical de algunas graficas para faci
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Grafica 29
Porcentaje de la produccion agricola nacional
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1/ Corresponde al porcentaje estimado de la produccién agricola
nacional que se lleva a cabo en municipios que presentan
condiciones de sequia severa, extrema o excepcional. Para la
estimacion se considera la participacidn de cada municipio enla
produccion de cada cultivo en el periodo 2003-2022. Para el
calculo, ver el Reporte sobre las Economias Regionales, julio-
septiembre 2023, Banco de México, p. 32.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de la
Direccion General del Servicio de Informacién Agroalimentariay
Pesquera (DGSIAP)y la Comision Nacional del Agua (CONAGUA).

Por el lado de la demanda agregada, en el bimestre
octubre-noviembre de 2025 el consumo privado
mantuvo una trayectoria al alza. A su vez, la inversién
fija bruta se situé en un nivel similar al del tercer
trimestre, interrumpiendo la tendencia negativa
observada desde mediados de 2024. Por su parte, el
valor de las exportaciones manufactureras siguid
aumentando, derivado en gran medida del
dinamismo de los envios de computadoras y sus
partes. Para la totalidad de 2025, la tasa de
crecimiento del consumo privado habria sido menor
que la de 2024, como reflejo de la marcada debilidad
que presenté a principios de afio, en tanto que la
inversion fija bruta se habria contraido, luego de la
desaceleracion registrada en 2024. En 2025, las
exportaciones de bienes y servicios se habrian
expandido respecto del afio previo, aunque
mostrando una pérdida de dinamismo en la segunda
mitad del afo.

En mayor detalle, la trayectoria creciente del
consumo privado en el periodo octubre-noviembre

Banco de México

fue resultado, principalmente, de un aumento en el
consumo de bienes importados, el cual se situd en
niveles especialmente altos. El consumo de bienes y
servicios de origen nacional crecié6 moderadamente
en dicho periodo (Graficas 30ay 30b).

i. En el periodo octubre-diciembre de 2025, se
registr6 un comportamiento diferenciado entre
algunos indicadores relacionados con el consumo
privado (Graficas 30c y 30d). En especifico, las
ventas de vehiculos ligeros se expandieron por
segundo trimestre consecutivo, tendencia que se
mantuvo al inicio de 2026. A su vez, las ventas de
las industrias manufactureras y los ingresos de las
empresas comerciales al por menor se
incrementaron y mantuvieron una trayectoria
positiva. En contraste, el gasto con tarjetas de
crédito y débito en términos reales se desacelerd.
Por ultimo, en la segunda mitad de 2025 vy
principios de 2026 las ventas de la ANTAD
presentaron debilidad y revirtieron parcialmente
el repunte observado en la primera mitad del
2025.

ii. En congruencia con el desempefio del consumo
privado en el cuarto trimestre de 2025, algunos de
sus determinantes exhibieron un desempefio
positivo. En particular, en el trimestre
octubre-diciembre la masa salarial mas que
revirtio la contraccion presentada en el tercer
trimestre. Su avance al cierre del afio fue
resultado, principalmente, de un incremento en
las remuneraciones medias reales y, en menor
medida, de la poblacién ocupada remunerada
(Gréfica 31a). En el periodo octubre-diciembre de
2025, la confianza del consumidor se situd por
debajo de su nivel del tercer trimestre
(Grafica 31b). Por su parte, el promedio de los
ingresos por remesas en dolares siguio
recuperandose del débil desempefio de la primera
mitad de 2025 (Grafica 31c). Sin embargo,
derivado de la apreciacioén del tipo de cambio, las
remesas medidas en pesos reales se estancaron.
En cuanto a las tasas de crecimiento del crédito de
la banca comercial, estas continuaron en niveles
relativamente altos (ver Seccion 3.3).
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Grafica 30
Indicadores de consumo privado Yy
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a.e./Serie con ajuste estacional y de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

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

2/ Incluye bienes nacionales e importados. Calculoy desestacionalizacidn del Banco de México.

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

4/ Gasto mensual deflactado con el INPC.

5/ Promedio mévil de seis meses.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. b) Elaborado por el Banco de México con datos del SCNM, INEGI. c)
Elaborado por el Banco de México con datos de la Asociacidn Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), de la
Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales, del Banco de México con datos de la EMIMy del Registro Administrativo de la Industria
Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI. Desestacionalizacion de las ventas reales de la ANTAD, de las ventas internas de vehiculos
ligeros al menudeo y de las ventas de la EMIM por Banco de México. d) Elaborado por el Banco de México con datos del Banco de México
e INEGI.
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Grafica 31
Determinantes del consumo privado
a)Masa salarial real total ¥/
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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. En la gréfica a) solo se muestra la serie
desestacionalizada.

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

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

Fuente: a) Elaborado por el Banco de México con datos de la
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), INEGI. b) INEGI
y Banco de México. c) Elaborado por el Banco de México con
datos de Banco de México e INEGI.
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En el bimestre octubre-noviembre de 2025, el gasto
en inversion fija bruta fue similar al del trimestre
julio-septiembre, interrumpiendo la tendencia a la
baja exhibida por varios trimestres, aunque
manteniéndose en niveles relativamente bajos
(Grafica 32a). El desempefio en el periodo de
referencia fue resultado de mayores niveles del gasto
en construccidon, toda vez que la inversiéon en
maquinaria y equipo se contrajo respecto del tercer
trimestre.

i. En el lapso octubre-noviembre de 2025, el gasto
en construccidon residencial creci6 y mas que
revirtio el retroceso del tercer trimestre, mientras
que la construccidén no residencial frend su
trayectoria a la baja (Grafica 32b). Ambos
componentes permanecieron en niveles bajos. La
Encuesta Nacional de Empresas Constructoras,
gue proporciona informacién por tipo de obra y
sector contratante de la obra, sefiala que en el
trimestre  octubre-diciembre de 2025 |Ia
construccion privada de vivienda mostré un
desempefiio desfavorable, al tiempo que el resto
de la construccidn privada presentd atonia
(Grafica 32c). A su vez, la obra solicitada por el
sector publico, si bien siguid en niveles bajos,
creci6 de manera importante en el cuarto
trimestre, mds que compensando la debilidad de
la construccidn privada.

ii. En el bimestre octubre-noviembre de 2025, la
inversiéon en maquinaria y equipo continué débil,
como reflejo de descensos tanto en el rubro de
equipo de transporte como en el agregado que
excluye el equipo de transporte. Los datos de
importaciones de bienes de capital en términos
reales sugieren que en el cuarto trimestre en su
conjunto el gasto en maquinaria y equipo habria
disminuido (Grafica 32d).

En el cuarto trimestre de 2025, los cuatro sectores
que conforman el indicador de confianza empresarial
presentaron caidas trimestrales, de modo que tanto
el indicador global como sus componentes se
mantuvieron por debajo del umbral de 50 puntos.
A principios de 2026, estos indicadores
permanecieron por debajo de dicho umbral
(Grafica 33).
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Grafica 32

. . «r 1,
Indicadores de inversion

/

indice 2019=100, a. e.

a)Inversiony sus componentes
130

Total

120 + Maquinaria y equipo

Construccién
110 -
100 -

90 -

80 -

. Noviembre
70 T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

c)Valorreal de la produccion enla construccion
por sectorinstitucional contratante

150
Total
140 A Publica
130 Privada
Privada vivienda
120 +

Privada sin vivienda
110

100 7

80

70 A

v Diciembre
60 T T T T T T 1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

b) Inversidn en construccion residencial y no residencial
160 A

No residencial

145 +

Residencial

130

115

100

85

Noviembre
70 51\1 T T T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

d) Importaciones de bienes de capital Y

e inversion en maquinaria y equipo 3
140 7 Importaciones de bienes de capital

Equipo de transporte
Resto de la maquinariay equipo

130 A

120 +

100

80 7

70 7 Noviembre

Diciembre
T 1

38.9
60 T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

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

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. c) Elaborado por el Banco de México con datos de la Encuesta
Nacional de Empresas Constructoras, INEGI. Desestacionalizacion del Banco de México, excepto para la serie del total. d) SAT, SE, Banco
de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional y SCNM, INEGI.
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Grafica 33

Indicadores de confianza empresarial
/
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a.e./Series con ajuste estacional.

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

2/Serie sin ajuste estacional.

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

En mayor detalle sobre el valor del comercio exterior
de mercancias, en el cuarto trimestre de 2025 se
observé un comportamiento diferenciado entre los
componentes de las exportaciones manufactureras.
Por una parte, el no automotriz mantuvo el ritmo de
expansidén que se reporté el trimestre previo y se
ubicé en niveles maximos histéricos. En contraste, el
de las exportaciones automotrices se redujo
ligeramente por segundo trimestre consecutivo
(Grafica 34).° De acuerdo con las estimaciones

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

Banco de México

trimestrales de los indices de valor unitario y de
volumen implicito, el aumento en el cuarto trimestre
de 2025 de las exportaciones no petroleras se explicd
por incrementos tanto en el indice de valor unitario
de estos bienes como en su volumen (Grafica 37a).

Por su parte, en el periodo octubre-diciembre de
2025 el valor de las exportaciones petroleras
continué  disminuyendo (Grafica 35). Este
comportamiento se origind de una reduccién en los
precios de estos bienes, toda vez que la cantidad
exportada mostré un ligero avance (Grafica 37d). En
el caso particular de las exportaciones de petréleo
crudo, el descenso en el valor en el periodo fue
resultado de caidas tanto en la plataforma de
exportacion como en su precio.

En el cuarto trimestre de 2025, el valor promedio de
las importaciones no petroleras mantuvo el
dinamismo exhibido el trimestre previo como
resultado, en buena medida, de mayores compras al
exterior de bienes de consumo y de uso intermedio
(Grafica 36). Las estimaciones trimestrales del valor
unitario y del volumen implicito indican que este
resultado se derivé de un mayor precio, toda vez que
la cantidad importada registr6 un retroceso
(Grafica 37b). A su vez, el valor de los bienes
petroleros de importacidon presentd un crecimiento
respecto del tercer trimestre de 2025.
Este comportamiento fue reflejo de un aumento en
la cantidad importada, ya que el precio de estos
bienes disminuyd (Grafica 37e).

Sistema de Cuentas Nacionales de México, toda vez que este Ultimo
representa el valor medido en pesos constantes.
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Grafica 34
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a.e./Serie con ajuste estacional yserie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Apartir de cifras en ddlares corrientes. Se acoté la escala vertical de algunas gréficas para facilitar su lectura.

Fuente: elaborado por el Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.
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Grafica 35
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Exportaciones petroleras y plataforma de exportacion de petréleo crudo

a) Exportaciones petroleras ¥/

indice 2019=100; a. e.

b) Plataforma de exportacion de
petréleocrudo 2/
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a.e./Series con ajuste estacional y de tendencia. La primera se representa con la linea sdlida y la segunda con la punteada.
1/ Cifras con base en délares corrientes. Promedio mévil de tres meses.

2/ Apartir de informacion en barriles diarios. Promedio moévil de tres meses.

3/ Se refiere a la razén entre la produccién de petrdleo crudo sin condensados respecto de las exportaciones de petréleo crudo de
Petréleos Mexicanos. Desestacionalizacion realizada por el Banco de México. Promedio movil de tres meses.

Fuente: a) y b) Elaborado por el Banco de México con datos del SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de
Meéxico. SNIEG. Informacion de Interés Nacional. c) Elaborado por el Banco de México con datos de Pemex.

Grafica 36

Importaciones Y
indice 2019=100; a. e.
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sdlida y la segunda con la punteada. Se acotd la escala vertical de

las graficas para facilitar su lectura.
1/ Cifras con base en ddlares corrientes.

Fuente: elaborado por el Banco de México con informacion del SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.

Informacidn de Interés Nacional.
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Grafica 37
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1/ Se acotd la escala vertical de la gréfica para facilitar su lectura.

2/Llalinea punteada corresponde al promedio mdvil de cuatro trimestres de la serie.

Fuente: Banco de México.
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En cuanto a las cuentas externas del pais, en el cuarto
trimestre de 2025 la cuenta corriente presentd un
superdvit menor al observado en igual periodo de
2024 (Gréfica 38). Esta reduccion anual fue reflejo,
principalmente, de un aumento en los déficits de
servicios, de la balanza comercial petrolera y del
ingreso primario. Como porcentaje del PIB, el
superdvit de la cuenta corriente se ubicé en 1.6%, que
se compara con el de 2.5% registrado en el mismo
lapso de 2024.

40

Para la totalidad de 2025, la cuenta corriente
presentd un déficit menor que el registrado en 2024.
Como proporcion del PIB, en 2025 el déficit de cuenta
corriente se ubicd en 0.4%, que se compara con el
déficit de 0.9% observado en 2024. La reduccion
anual del déficit de cuenta corriente se originé de una
significativa ampliacion del superdvit de la balanza de
mercancias no petroleras, parcialmente compensada
por mayores déficits en las balanzas de ingreso
primario y de servicios, asi como de un menor
superavit de ingreso secundario.

Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2025

Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2025/23A4C5FD-2093-40DC-AE53-D1D2578190D2.html

Banco de México

Grafica 38
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1/Las columnas en tono mas tenue indican el cuarto trimestre de cada afio.

2/ Para las cifras como proporcién del PIB se utiliza el PIB sin anualizar correspondiente a cada trimestre.

Fuente:a)yc) Banco de México e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.

Informacién de Interés Nacional, d) Banco de México.

3.2. Mercado laboral

En 2025, el mercado laboral mostré sefiales de
enfriamiento respecto de los afos anteriores. Si bien
la tasa de desocupacidon permanecio en niveles bajos,
ello fue reflejo de la combinacién de un dinamismo
moderado en la creacién de empleo y de una menor
participacién laboral (Cuadro 5y Graficas 39,40y 41).
No obstante, en el trimestre octubre-diciembre de
2025 la poblacidn ocupada crecidé a un ritmo mayor
qgue en el trimestre previo. A su vez, la creacion de
empleo formal mantuvo una moderada mejoria,
luego del estancamiento de los primeros tres
trimestres del afo.

A pesar de lo anterior, en el Ultimo trimestre de 2025
la tasa de participacion laboral y la razén de

ocupacidon a poblacién en edad de trabajar se
mantuvieron débiles. Con datos ajustados por
estacionalidad, ambos indicadores se redujeron
ligeramente respecto del tercer trimestre, situdndose
en niveles respectivos de 59.2 y 57.7%.

La evolucién conjunta de la tasa de participacion
laboral y de la razén de ocupacién a poblacion en
edad de trabajar implicd que tanto la tasa de
desocupacién nacional como la urbana
permanecieran en niveles histéricamente bajos. Asi,
la tasa de desocupacidn nacional pasé de 2.7% en el
tercer trimestre de 2025 a 2.6% en el cuarto
trimestre, mientras que la urbana disminuyé de
3.2 2 3.1%. De igual forma, las tasas de desocupacion
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extendida y de subocupacidon retrocedieron y se
ubicaron en 10.3 y 6.8%, respectivamente.

En cuanto al empleo formal afiliado al IMSS, sin
considerar los puestos de trabajo asociados con el
programa piloto de afiliacion de trabajadores de
plataformas digitales, en el cuarto trimestre la
creacion de puestos de trabajo exhibié cierta
reactivacion, luego del débil desempefio mostrado en
los trimestres anteriores (Grafica 40).2° No obstante,
en enero de 2026 dicho indicador presentd
nuevamente atonia. Por sector de actividad
econdmica, en el cuarto trimestre de 2025 e inicios
de 2026 el empleo formal en las industrias extractivas
y en la construccién presenté un mejor desempeiio al
observado en trimestres previos. En contraste,
persistio la trayectoria negativa del registrado en las
manufacturas. En el resto de los sectores econdémicos
persistié un dinamismo moderado en la creacién de
puestos de trabajo. Respecto del empleo afiliado
mediante el programa piloto, el crecimiento que
registrd en la segunda mitad de 2025 en los puestos
de trabajo estuvo concentrado en el rubro de
transportes y comunicaciones. Dicho avance se
revirtié parcialmente en enero de 2026.

10 En julio de 2025, el nimero de puestos de trabajo registrados en el
IMSS exhibié un repunte extraordinario derivado del inicio de la prueba
piloto del programa de afiliacion de personas trabajadoras de
plataformas digitales. De acuerdo con el IMSS, las personas
trabajadoras de plataformas digitales son aquellas que prestan
servicios en favor de terceros a través de una app o plataforma digital
para: entregar comida o productos; transportar personas; realizar
envios, mensajeria, o compras, o cualquier otro servicio desde una
plataforma que requieran la presencia fisica de la persona trabajadora
para la prestacion del servicio. De este modo, la afiliacion bajo el
programa estuvo concentrada en los sectores de transporte y de

Por su parte, en el Ultimo trimestre de 2025 la tasa de
informalidad laboral se situé en 55.1%, nivel similar al
del periodo julio-septiembre, e interrumpié Ia
marcada trayectoria al alza que habia venido
exhibiendo desde el cuarto trimestre de 2024.
Respecto de la tasa de ocupacién en el sector
informal, esta retrocedié ligeramente en su
comparacion trimestral, si bien se ubicé en un nivel
elevado (29.3%), luego de registrar aumentos
significativos en los cuatro trimestres previos.

Respecto de los indicadores del mercado laboral por
género, en el cuarto trimestre de 2025 la tasa de
desocupacién de los hombres se situd en 2.5%, luego
de haberse ubicado en 2.6% en el tercer trimestre
(Grafica 42). Su tasa de participacion laboral y razén
de ocupacidon a poblacién en edad de trabajar
exhibieron disminuciones. En lo que corresponde a
las mujeres, su tasa de desocupacién aumentd de 2.7
a 2.8%, mientras que su tasa de participacion laboral
y la razén de ocupacion a poblacién en edad de
trabajar retrocedieron en el periodo.

servicios para empresas, personas y el hogar. No obstante que la
prueba piloto concluyé en diciembre de 2025, el programa se seguira
aplicando bajo las mismas reglas de implementacion en tanto no se
emitan nuevas directrices. Con base en los lineamientos emitidos por
el IMSS, para que una persona beneficiaria del programa califique como
puesto de trabajo en un mes sus ingresos netos de gastos de operacién
deberan ser de al menos un salario minimo. Las plazas de personas
trabajadoras de plataformas digitales se clasifican como eventuales
urbanas. En enero de 2026, el IMSS reporté 139,000 plazas afiliadas
mediante dicho programa (206,521 en diciembre de 2025).
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Cuadro 5
Algunos conceptos sobre el mercado laboral

Banco de México

Concepto

Definicion

Millones de personas *

/

Iv-23

IvV-24 IV-25

Poblacién
Econdmicamente
Activa (PEA)

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

61.0

61.1 61.3

Poblacién ocupadaz/

Ocupacién formal

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

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

59.4

59.5 59.8

Ocupaciéninformal

Ocupaciénenel

sector informal

Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la
naturaleza de la unidad econdmica para la que trabajan, con aquellos cuyo
vinculo o dependencia laboral no es reconocido por su fuente de trabajo. La
tasa de informalidad laboral es el porcentaje de la poblacidén ocupada que se

clasifica como informal.

Ocupados que se desempefian en una unidad econdmica no constituida en

sociedad que opera a partir de los recursos de los hogares, y que no lleva un
registro contable de su actividad, independientemente de las condiciones de
trabajo que se tengan. La tasa de ocupacién en el sector informal muestra el
porcentaje de la poblacion ocupada que labora en el sector informal.

325

32.4 32.9

tiempo de trabajo de lo que su ocupacion actual le demanda. La tasa de
subocupacion se calcula como el porcentaje de la poblacidn ocupada que se

46

Desocupacion
abierta

desocupada.

encuentra subocupada.

Poblacion Econémicamente Activa (PEA) que no tra baj’c’)' s'icju'ie'ré una hora

durante la semana de referencia de la encuesta, pero manifestd su
disposicién para hacerlo e hizo alguna actividad por obtener empleo. La tasa
de desocupacion se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra

16

1.6 1.6

Poblacién No
Econdémicamente
Activa (PNEA)

39.8

40.9 42.1

Disponibles

no tenian trabajo y no buscaron activamente uno, por considerar que no
tenian oportunidad para ello, pero tendrian interés en trabajar si se les
presentara la oportunidad.

51

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

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

Fuente: INEGI.
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Grafica 39
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/ Se acotd la escala vertical de algunas gréficas para facilitar su lectura.

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

r 30

29

28

27

26

25

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

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

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de la ENOE, INEGI.
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Grafica 40
Puestos de trabajo afiliados al IMSS Y

a) Millones de personas; a. e.

23 7 Total
- Total excluyendo puestos de trabajo en
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b) Contribuciones a la variacién porcentual mensual, a. e.

0.6 - I Eventuales urbanos excluyendo puestos de trabajo
en plataformas digitales
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0.4 1 Total excluyendo puestos de trabajo en plataformas
digitales 2

0.3 g /

0.2

0.1

0.0
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0.2 . . Enero
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a. e./ Serie con ajuste estacional.

1/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacion del Banco de
México. Ver nota al pie de la p.42 de este Informe Trimestral.

2/ No se consideran los puestos de trabajo asociados con el programa
piloto de afiliacién de trabajadores en plataformas digitales. Se determind
que todas las incorporaciones vinculadas con dicho programa piloto
corresponden a puestos eventuales urbanos. Ver nota al pie de la p.42 de
este Informe Trimestral.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos del IMSS.
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Grafica 41

Tasas de desocupacion y subocupacion
Porciento, a. e.
a)Tasas de desocupacion nacional y urbana
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c)Tasa de subocupacién?
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La

primera se representa con la linea sdélida y la segunda con la

punteada.

1/ La NAIRU (Non-Accelerating-Inflation Rate of Unemployment,

por sus siglas en inglés) que se presenta estd asociada con la

tasa de desocupacion nacional.

2/ Se refiere a la suma de la poblacién desocupada y de la PNEA

disponible como proporcion de la suma de PEA y la PNEA

disponible.

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

lectura.

Fuente: elaborado porel Banco de México con datos de la ENOE,

INEGI.
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Grafica 42

Indicadores del mercado laboral por género

Porciento,a.e. Y
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/Promedio mévil de 3 meses.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de la ENOE,
INEGI.

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

a)Tasa de desempleo
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b) Tasa de desocupacién ampliada Y
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

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

2/ Se refiere a la suma de la poblacién desocupada y PNEA
disponible como proporcién de la suma de PEA y PNEA
disponible. Para todo el periodo se considera a los ausentes
temporales como PNEA disponible, siguiendo el criterio
empleado en la ETOEy ENOE" entre el segundo trimestre de 2020
y el segundo trimestre de 2022. Brecha con base en la NAIRU
estimada al 1T-2020 y fija a partir de ese trimestre.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de la ENOE,
INEGI.
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En el trimestre octubre-diciembre de 2025, de
manera consistente con los niveles histéricamente
bajos de la tasa de desocupacidn, la estimacidn
puntual de la brecha de desempleo con base en la
tasa de desocupacion nacional y en una medida
ampliada que incluye a la poblacién no
econdmicamente activa que se encuentra disponible
para trabajar permanecieron en terreno negativo, en
ambos casos en un nivel similar al del trimestre
anterior (Gréfica 43).1!

Con base en la Encuesta Nacional de Ocupacion y
Empleo (ENOE), se estima que en el cuarto trimestre
de 2025 los salarios promedio de los trabajadores
asalariados de la economia en su conjunto exhibieron
una expansion anual de 7.6% (Grafica 44a). Esta
variacién fue mayor que la de 5.7% calculada para el
tercer trimestre de 2025. Por su parte, el ritmo de
crecimiento anual del salario base de cotizacién
medio de los trabajadores asegurados en el IMSS
sigui6 moderandose (Graficas 44b y 44c). Dicho
indicador registré un aumento de 7.0%, cifra que se
compara con el incremento anual de 7.3% reportado
el trimestre previo. Sin considerar los puestos de
trabajo asociados con la prueba piloto de afiliacion de
personas trabajadoras de plataformas digitales, en el
Ultimo trimestre de 2025 el salario medio de los
trabajadores registrados en el IMSS presentd una
variacion anual de 7.3% (7.5% en el trimestre previo).
En enero de 2026, el crecimiento anual de dicho
salario medio fue de 7.3% (7.6% al excluir los puestos
en plataforma digitales).

11 La brecha de desempleo busca medir el grado de holgura en el
mercado laboral. En particular, se refiere a la diferencia entre la tasa
de desempleo observada y la tasa NAIRU, definida como la tasa de
desempleo congruente con un entorno de inflacién estable. De este
modo, una brecha de desempleo positiva se asocia con la ausencia de
presiones inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado
laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones
inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Dicha medida
Unicamente refleja las condiciones de holgura capturadas
directamente por la tasa de desocupacién y no incorpora el

Banco de México

Como resultado de los ajustes nominales descritos y
considerando el comportamiento de la inflacidn, en
el cuarto trimestre de 2025 los salarios medios reales
de la economia en su conjunto y de los trabajadores
asegurados en el IMSS siguieron creciendo, al
presentar variaciones anuales de 3.8 y 3.2%,
respectivamente. A principios de 2026, el alza anual
real del salario medio de los trabajadores afiliados al
IMSS fue de 3.4% (3.6% sin las plazas de plataformas
digitales).

En el lapso octubre-diciembre de 2025, la revision
anual promedio de los salarios contractuales
negociados en empresas de jurisdiccion federal se
ubicé en 6.3% (Grafica 44d). En igual periodo de 2024
la revisidn fue de 4.9%. En mayor detalle, en el cuarto
trimestre de 2025 las revisiones promedio en
empresas privadas y publicas fueron de 6.7 y 4.0%, en
el mismo orden. Estas revisiones se comparan con las
respectivas de 8.4 y 3.2% registradas en el mismo
trimestre de 2024. Asi, el incremento interanual para
el total de las empresas se derivo,
fundamentalmente, de un efecto de composicion, ya
qgue en el Ultimo trimestre de 2025 se reportd una
mayor proporciéon de trabajadores de empresas
privadas que participaron en las revisiones salariales
respecto de los observado en el ultimo trimestre de
2024.

Finalmente, a partir de enero de 2026 el salario
minimo general se incrementd 13%,'> mientras que
en la Zona Libre de la Frontera Norte (ZLFN) el
aumento fue de 5%. Dichas revisiones se comparan
con la de 12% del afio previo tanto para la ZLFN como
para el resto del pais.

apretamiento o relajamiento que podria derivarse de otros margenes
de ajuste del mercado laboral tales como la tasa de participacion
laboral. Los detalles sobre la estimacion de la brecha se pueden
consultar en el Recuadro 3 del Informe Trimestral Octubre — Diciembre
de 2016 titulado “Consideraciones sobre la Evolucion Reciente de la
NAIRU y de la Holgura del Mercado Laboral en México”.

El salario minimo general pasé de 278.80 pesos en 2025 a 315.04 pesos
en 2026. En la ZLFN pas6 de 419.88 a 440.87 pesos en la misma
comparacion.

1

o
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Grafica 44
Indicadores salariales
Variacion anual en por ciento
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1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y el 1% mdas elevado de la distribucién de los salarios. Se
excluyen personas con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ Durante el cuarto trimestre de 2025 se registraron, en promedio, 22.7 millones de trabajadores asegurados afiliados al IMSS. Los
salarios reales fueron deflactados con el INPC. En 2025, las revisiones salariales de los trabajadores asegurados en el IMSS fueron
menores a las de la primera mitad del afio. Ello reflejé, principalmente, que el salario medio de las plazas incorporadas con la prueba
piloto del programa de incorporacidn de personas trabajadoras de plataformas digitales es menor al salario medio del resto de los
puestos afiliados al IIMSS.

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

4/Elincremento salarial contractual se calcula como el promedio ponderado de las revisiones mensuales. El ponderador esta dado por
el numero de trabajadores que revisaron en cada mes como proporcién del total de trabajadores que revisaron en el trimestre
correspondiente. En 2025, el nimero de trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos
salariales a la STPS fue aproximadamente de 2.1 millones, de los cuales el 37% se encontraba en empresas publicas y el 63% en
empresas privadas.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos del IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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En cuanto a la evolucion de la productividad laboral
para la economia en su conjunto, en el cuarto
trimestre de 2025 esta fue ligeramente mayor que la
del trimestre anterior, si bien mantuvo un débil
desempefiio en general. Por su parte, el costo unitario
de la mano de obra hilé dos trimestres con avances
(Gréfica 45a).

En el trimestre octubre-diciembre de 2025, Ia
productividad laboral en la industria manufacturera
crecid en relacion con el tercer trimestre y revirtié la
caida observada en dicho periodo (Grafica 45b). Si
bien la productividad laboral en el sector
manufacturero ha mantenido una trayectoria al alza,
las remuneraciones medias reales también han
continuado expandiéndose, de modo que el
correspondiente costo unitario aumenté en el
periodo de referencia y permanecid en niveles
relativamente altos (Grafica 45c).

Banco de México

Grafica 45

Productividad y costo unitario de la mano de obra y
indice 2019=100, a. e.

a)Total de la economia ¢

130
Productividad
125 o
Costo unitario
120 -
115 A
110 -
105 A
100
95
IV Trim. e/
90 T T T T 1

T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

/

b) Productividad en las manufacturas ?

112

Diciembre
T ]

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

94

/

. . 2,
c) Costo unitario en las manufacturas

96 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Diciembre

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sdlida y la segunda con la
punteada.
e/Estimacion del Banco de México.
1/Productividad laboral estimada con las horas trabajadas.
2/ Se acoté la escala vertical de la gréfica para facilitar su
lectura.
Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de la EMIM,
del SCNMy la ENOE, INEGI.
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3.3. Condiciones de financiamiento de Ia

economia®?

Las fuentes totales de recursos financieros de la
economia continuaron expandiéndose en el cuarto
trimestre de 2025. En particular, registraron un flujo
anual de 8.7% del PIB (Gréfica 46 y Cuadro 6). Dicha
cifra esinferior a la del trimestre previo, lo cual reflejo
en parte cierta moderacion en las fuentes internas.
Pese a ello, estas continuaron exhibiendo un flujo
anual elevado respecto de su promedio histérico. Por
otro lado, las fuentes externas siguieron amplidndose
tras las contracciones observadas entre 2021 y 2023.
La expansion de las fuentes de recursos contribuyd a
que se continuara canalizando financiamiento al
sector publico y al sector privado.

Profundizando en la evoluciéon de las fuentes de
recursos financieros de la economia, su componente
externo exhibié un flujo anual de 0.9% del PIB en el
cuarto trimestre de 2025, lo que se compara con una
cifra de 1.6% en el trimestre previo (Grafica 47). De
esta manera, durante 2025 las fuentes externas se
expandieron en magnitud significativamente mayor a
la observada en 2024 y en los afios posteriores a la
pandemia, en los cuales incluso se registraron ciertas
contracciones. En su interior, se continué ampliando
el financiamiento a través de valores y crédito del
exterior al sector privado y al sector publico, si bien
este Ultimo mostré un flujo anual menor al del
periodo anterior. Por su parte, las fuentes monetarias
externas registraron un flujo anual como por ciento
del PIB de -0.4%, que se compara con -0.2% del PIB
en el trimestre previo. Esta reduccidon reflejo
principalmente una ligera disminucién en la tenencia
de valores gubernamentales por parte de no
residentes respecto del periodo anterior. Con ello, la
proporcién de estos valores en poder de no
residentes se situd en 11.2% en el cuarto trimestre de
2025 (Grafica 48). Los titulos gubernamentales que
han dejado de estar en poder de no residentes han
sido absorbidos de manera ordenada por
inversionistas nacionales.

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

Grafica 46
Fuentes de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran enlas notas 1
a 4 del Cuadro 6 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la
Economia).

*/Promedio histéricode 2010 a 2019.

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

Fuente: elaborado por el Banco de México.

Grafica 47
Fuentes externas
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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*/Promedio histdrico de 2010 a 2019.

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

1/ Instrumentos monetarios en poder de no residentes. Incluye
valores gubernamentales, captacion liquida ya plazo menor a 5
afios, acciones de los fondos de inversion de deuda y acreedores
por reporto.

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

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

Fuente: elaborado por el Banco de México.

base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos.
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Cuadro 6
Fuentes y usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacion real anual en por ciento
Prom. 5020 2021 2022 2023 2024 202° 2025 2025 202515, 5021 2022 2023 2024 202° 2025 2025 2025
2010-19 T1 T2 T3 T4 1 T2 T3 T4
Total de Fuentes 7.8 76 74 62 79 98 89 91 96 87|40 -01 -14 34 54 48 45 55 45
Fuentes internas (F1) Y 5.1 73 82 64 80 92 77 78 81 78|71 42 12 64 78 6.1 55 64 59
Monetarias (M3)2/ 3.1 51 53 46 52 61 48 49 51 47|81 43 22 64 79 58 54 61 51
M1 1.6 38 27 20 19 22 12 17 17 17163 51 14 40 53 15 35 4.0 3.7
M2-M1 1.1 04 12 19 20 30 29 23 23 15(-12 -0.8 31 6.5 115 108 73 7.6 3.7
M3-M2 0.5 09 15 07 13 09 08 09 11 114|115 162 24 136 7.1 58 58 8.1 12.7

L3
No monetarias

/

2.0 22 29 18 28 32 29 28 30 31|54 39 -07 63 75 66 59 68 72

Fuentes externas * 2.8 03 -08 -01 -01 06 12 14 16 09(|-23 92 -76 49 -17 09 13 26 0.1

Total de Usos 7.8 76 74 62 79 98 89 91 96 87|40 -01 -14 34 54 48 45 55 45
Reserva internacional */ 0.7 13 05 03 07 10 11 12 11 12|67 -30 93 12 47 59 63 56 6.1
Financiamiento al sector publico 3.2 42 38 43 44 58 46 48 45 49|56 09 18 47 7.7 56 55 52 58

Publico federal ® 3.0 38 37 43 43 58 46 49 45 4954 13 22 51 82 61 60 56 6.1
Estados y municipios 0.2 03 00 00 01 00 00 00 00 00|92 -52 67 -21 42 52 -60 42 -21
Financiamiento al sector privado 7! 2.9 04 13 28 26 23 23 25 26 25(-22 35 02 27 20 26 26 35 31
Hogares 1.2 06 09 14 14 15 14 13 14 13(03 -10 19 48 52 48 39 47 43
Empresas 1.7 02 04 14 12 08 10 12 13 12|-38 53 -10 12 -04 09 16 25 22
Otros conceptos */ 1.1 1.7 17 -06 03 08 08 05 14 0.2|na. na. na. na. na. na. na. na. na.

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

1/ Los activos financieros internos F1 se componen por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro)y no monetarias (ver nota 3 de este cuadro).
2/ Se refiere a los instrumentos financieros incluidos en M3, el cual estd compuesto por M2 mds los valores emitidos por el Gobierno Federal, el Banco de
Méxicoy el IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M2, a su vez, se compone por instrumentos liquidos (billetes, monedas y depdsitos de
exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito popular) e instrumentos a plazo (captacion con un plazo residual de hasta 5 afios en bancos,
entidades de ahorro y crédito popular, y uniones de crédito; acciones de los fondos de inversion de deuda; y acreedores por reporto de valores).

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

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

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

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

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

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

Fuente: elaborado por el Banco de México.
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Grafica 48
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1/ Con base en la tenencia a valor de mercado con criterio
econdmico.

2/ Se reporta entre paréntesis la participacién porcentual de
cada sectorrespecto al total en el cuarto trimestre de 2025.
3/Sector publico y Banco de México.

4/Fondos de inversion de deuda.

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

Fuente: elaborado por el Banco de México.

Respecto de las fuentes internas de recursos
financieros, estas registraron un flujo anual de 7.8%
del PIB en el cuarto trimestre de 2025 (Grafica 49a).
Ello significd una ligera disminucién en relacién con la
cifra de 8.1% del PIB del trimestre previo. En su
interior, las fuentes monetarias registraron un flujo
anual elevado respecto de su comportamiento
histdrico, aunque inferior al del trimestre previo. En
particular, registraron un flujo anual de 4.7% del PIB,
lo que se compara con una cifra de 5.1% del PIB en el
tercer trimestre del afio (Grafica 49b). Lo anterior
reflejé cierta disminucion en el flujo anual de la
tenencia de instrumentos monetarios a plazo por
parte del sector privado —medida en los agregados
monetarios M3-M2 y M2-M1—, tras haber
mantenido una expansién significativa desde 2023.
Esta moderacién en el ritmo de expansién del
componente a plazo de los agregados monetarios es
congruente con la disminucién que se ha venido
observando en el rendimiento que ofrecen este tipo
de instrumentos ante el ajuste en la postura
monetaria (Grafica 50). Por otra parte, el agregado
monetario M1 registré un flujo anual de 1.7% del PIB,
cifra similar a la del periodo anterior (Grafica 49b). De
esta manera, dicho agregado mantuvo un flujo anual

como por ciento del PIB cercano a su promedio
histérico e inferior a lo observado en 2024.

Grafica 49
Fuentes internas
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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*/Promedio histdrico de 2010 a 2019.

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

Fuente: elaborado por el Banco de México.

Las fuentes internas no monetarias presentaron un
flujo anual de 3.1% del PIB en el cuarto trimestre de
2025, cifra ligeramente superior a la del trimestre
previo de 3.0% (Grafica 51). Asi, dicho componente
siguié expandiéndose en magnitud superior a su
promedio histdrico. Lo anterior siguié reflejando
principalmente un incremento en los recursos
administrados por los fondos de ahorro para el retiro.
Ello a su vez se explica en parte por un aumento en
las aportaciones a las Afores, atribuibles en buena
medida al incremento en las contribuciones
patronales por empleado a las cuentas para el retiro
de los trabajadores que esta contemplado en la
reforma al sistema de pensiones de 2020.
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Grafica 50
Instrumentos monetarios en poder de hogares
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1/ Las cifras se calculan con base en los saldos ajustados por
efectos de variaciones en el tipo de cambio.

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

Fuente: elaborado por el Banco de México.

En lo que se refiere a los usos de recursos de la
economia, el financiamiento al sector publico registro
un flujo anual de 4.9% del PIB en el cuarto trimestre
de 2025 (Grafica 52). Esta cifra es superior a la
observada al cierre del trimestre previo de 4.5% pero
significativamente menor a la que se registro al cierre
de 2024 de 5.8% del PIB.

El financiamiento total al sector privado mostré un
flujo anual de 2.5% del PIB en el cuarto trimestre de
2025, lo que se compara con una cifra de 2.6% en el
trimestre anterior (Grafica 53). En su interior, el
financiamiento externo continué exhibiendo una
recuperacion durante el trimestre de referencia. En
particular, registré6 un flujo anual ligeramente

Banco de México

positivo, tras haber registrado contracciones a partir
de la segunda mitad de 2022 y hasta el principio de
2025. En contraste, el financiamiento interno siguid
mostrando una moderacion en su ritmo de
expansion.

Grafica 51

Fuentes internas no monetarias
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede
discrepar del total por redondeo.

1/ Incluye las acciones de las Siefores Bésicas (95% del total de
los fondos de ahorro), los fondos de ahorro en el Banco de
México, incluyendo el Fondo de Pensiones para el Bienestar (4%
del total), y el bono de Pensionissste (1% del total).

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

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

Fuente: elaborado por el Banco de México.

Grafica 52
Usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran enlas notas 5
ala 8 del Cuadro 6 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la

Economia).
*/Promedio histdrico de 2010 a 2019.

p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede
discrepar del total por redondeo.
Fuente: elaborado por el Banco de México.
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Grafica 53
Financiamiento al sector privado no financiero
Flujos anuales como porcentaje del PIB

357 +—Total
3.0 1 Int .
nterno
2.5 - G S S
b4 b Externo _* A 2nd 23
2.0 A g .
g
1.5 1 \ 4
1.0 A .

MiVA e W, =N 0

oz \Y/ N—
-05 1

107 ¢ 2025-T4 p/
-1.5 T T T T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede

discrepar del total por redondeo.
Fuente: elaborado por el Banco de México.

El financiamiento a las empresas mostré un flujo
anual de 1.2% del PIB, cifra ligeramente menor a la
observada en el trimestre anterior (Grafica 54). En su
interior, entre septiembre y diciembre de 2025, se
registré un aumento en la colocacién neta de deuda
bursatil externa por quinto trimestre consecutivo
(Grafica 55a). El aumento en el financiamiento
externo podria estar asociado en cierta medida con
condiciones financieras relativamente favorables
para las empresas mexicanas en mercados
internacionales en dicho periodo. En contraste, el
saldo vigente de deuda bursatil interna se redujo
respecto del trimestre previo (Gréfica 55b). Esta
disminucién resulta en parte de una reestructura de
pasivos por parte de algunas empresas emisoras, las
cuales habrian favorecido el financiamiento a través
de la deuda externa o los préstamos de la banca
interna durante el afio. Por ultimo, el flujo anual del
crédito de la banca comercial a las empresas se situd
en 0.8% del PIB en el cuarto trimestre de 2025, cifra
inferior a la registrada en el periodo previo de 1.0%
del PIB.

En mayor detalle respecto del financiamiento
bancario, el crédito de la banca comercial a las

empresas grandes no emisoras continué moderando
su ritmo de expansidn en el trimestre de referencia
(Grafica 56a). Lo anterior podria estar reflejando
parcialmente cierto estrechamiento durante 2025 en
las condiciones de otorgamiento de crédito en el
segmento (Grafica 57). De acuerdo con la encuesta a
bancos, ello podria estar asociado a su vez con una
menor tolerancia al riesgo crediticio en el segmento.
Asimismo, la demanda por financiamiento de este
grupo de empresas interrumpié en el afio la
tendencia de significativa expansidon que registro
entre 2022 y 2024. Ello sugiere que, pese a este
cambio de tendencia, la demanda se ubica aun en
niveles relativamente elevados. Por su parte, el
crédito a las empresas de menor tamafio mantuvo un
flujo anual como por ciento del PIB similar al del
periodo previo, mientras que el crédito a emisoras
continué mostrando una recuperacién tras haberse
contraido en 2024. En tanto, las tasas de interés en el
segmento mostraron una disminucion adicional
durante el trimestre (Grafica 56b). Asi, su evolucion
siguié reflejando el traspaso de la tasa de referencia
a las tasas de interés bancarias.

Grafica 54
Financiamiento a empresas privadas no financieras
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede
discrepar del total por redondeo.

1/ Considera el crédito otorgado por la banca de desarrollo y
otros intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: elaborado por el Banco de México.
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Grafica 55
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1/ Colocaciones brutas (colocaciones y ampliaciones) menos
amortizaciones (vencimientos y prepagos). Las sombras grises
distinguen entre afios.

Fuente: elaborado por el Banco de México.
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Grafica 56
Crédito bancario a las empresas privadas no financieras
a) Crédito vigente de la banca comercial
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual enel
crédito vigente de la banca a las empresas en diciembre 2025.

2/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

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

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

5/Resto de empresas no emisoras.

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

Fuente: elaborado por el Banco de México.
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Grafica 57
Cambios en la demanda y condiciones y/o estandares de
otorgamiento de crédito de la banca comercial
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1/ El grupo de bancos con mayor participacién representa al
menos el 75% del saldo de la cartera de crédito bancario del
segmento correspondiente, excepto en los segmentos de
empresas grandes y créditos personales, dentro de la cartera de
consumo, donde representan el 72.31% vy 71.82%
respectivamente.

2/ El indice de consumo, se refiere al promedio simple de los
indices de difusion de los segmentos de tarjetas de crédito,
crédito automotriz, crédito de nédmina y créditos personales.
Estos indices de difusion, a su vez, se construyen como promedio
simple de las respuestas individuales de cada banco, las cuales
se ubicanenunrangode entre-1a 1, conintervalos de 0.5.
Fuente: elaborado por el Banco de México.

El crédito a los hogares registré un flujo anual de 1.3%
del PIB, cifra ligeramente inferior a la del trimestre
previo (Grafica 58). En su interior, el crédito a la
vivienda mostré un flujo anual de 0.6% del PIB, cifra
similar a la del periodo anterior y relativamente baja

respecto de su comportamiento histérico. Por su
parte, el crédito al consumo exhibié un flujo anual de
0.7% del PIB, cifra similar a la del periodo anterior. De
esta forma, la expansiéon de dicha cartera siguio
siendo de una magnitud elevada respecto de su
promedio observado entre 2010 y 2019 de 0.4% del
PIB.

En lo que corresponde al segmento de vivienda, la
cartera de crédito del Infonavit siguié ampliandose, si
bien moderd su ritmo de expansion respecto del
trimestre previo (Gréfica 59). El crecimiento de la
cartera de Infonavit ha reflejado principalmente un
mayor monto de créditos nuevos otorgados por el
Instituto tanto para la adquisicién de vivienda usada
como de vivienda nueva. Por otro lado, el crédito de
la banca comercial continué exhibiendo una
desaceleracion durante el trimestre de referencia.
Ello es congruente con un estrechamiento en las
condiciones de otorgamiento de crédito y cierto
estancamiento en la demanda por financiamiento en
el segmento, de acuerdo con la encuesta a bancos
(Grafica 57). Por su parte, las tasas de interés
asociadas con dichos créditos mostraron una ligera
reduccion durante el trimestre de referencia
(Grafica 60). Pese a ello, se mantuvieron en un nivel
similar al observado antes de la pandemia.
Grafica 58

Crédito a los hogares
Flujos anuales como porcentaje del PIB

1.5 4
TR IR Y
+— Total ? ey 00001-3
Consumo ¢
e i
1.0 3 Vivienda y

\/ 2025-T4 p/

-0.5 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede

discrepar del total por redondeo.
Fuente: elaborado por el Banco de México.
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual enel
crédito otorgado por estos intermediarios en diciembre de 2025.
2/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

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

4/ Considera Fovissste, banca de desarrollo y otros
intermediarios financieros.

Fuente: elaborado por el Banco de México.

Grafica 60
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1/ Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial a la
vivienda, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.
Incluye créditos para la adquisicion de vivienda nueva y usada.
Fuente: elaborado por el Banco de México.

En el cuarto trimestre de 2025, el crédito al consumo
de la banca comercial continué expandiéndose a
tasas elevadas respecto de su comportamiento

Banco de México

histérico (Grafica 61). No obstante, su variacion anual
resultd inferior en términos reales a la observada el
trimestre de anterior. En su interior, algunos de los
segmentos que componen el crédito de la banca
comercial al consumo mantuvieron cierta
moderacién en su ritmo de crecimiento durante el
trimestre, tales como el crédito via tarjetas vy
automotriz. En tanto, las tasas de interés registraron
una reduccién en la mayoria de las carteras de
consumo en agosto de 2025 (Grafica 62).

Por ultimo, el flujo anual de la reserva internacional
fue de 1.2% del PIB en el trimestre de referencia
(Grafica 52). El saldo de la reserva internacional se
situd en 251.9 mil millones de délares (mmd) al cierre
de diciembre de 2025, cifra superior a la observada al
cierre del trimestre previo (247.3 mmd). El
incremento fue resultado principalmente de efectos
valuacion positivos en los activos internacionales vy,
en menor medida, de las ventas de ddlares al Banco
de México por parte del Fondo Mexicano del Petrdleo
para la Estabilizaciéon y el Desarrollo realizadas
durante el trimestre.

Grafica 61
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1/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su
lectura.

2/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual en el
crédito vigente de la banca comercial al consumo en diciembre
de 2025.El total incluye créditos de arrendamiento capitalizable
y otros que representaron 4.8% de la cartera.

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

Fuente: elaborado por el Banco de México.
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Grafica 62
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1/ En paréntesis se indica la tasa de interés en por ciento
correspondiente a agosto de 2025 para cada segmento.

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

Fuente: elaborado por el Banco de México.

En suma, las fuentes de recursos financieros de la
economia continuaron expandiéndose con robustez
durante el cuarto trimestre de 2025. Lo anterior
reflejo, por un lado, la ampliacién significativa que ha
venido mostrando el ahorro financiero interno, pese
a que algunos de sus componentes exhibieron cierta
moderacion en el periodo de referencia. Por otro
lado, las fuentes externas de recursos exhibieron
cierta recuperacidon durante 2025, tras haber sido
limitadas en afios anteriores. En adelante, serd
importante vigilar que se continien ampliando las
fuentes internas de recursos. Ello contribuiria a que
se puedan seguir satisfaciendo las necesidades de
financiamiento de los distintos sectores de la
economia sin propiciar presiones en el mercado de
fondos prestables. Adicionalmente, la mayor
canalizacion de crédito ayudaria a que los distintos
agentes de la economia sigan adelante con su

actividad productiva o con sus proyectos de inversion
ante un entorno de marcada incertidumbre.

3.4. Condiciones de holgura en la economia

En cuanto a la posicion ciclica de la economia, a pesar
de la expansién del PIB en el cuarto trimestre de
2025, la estimacidon de la brecha del producto
permanecié en terreno negativo como reflejo del
débil desempeno que la actividad econdmica registrd
por varios trimestres (Grafica 63). La estimacién de la
brecha del producto excluyendo a la industria
petrolera, que controla por los retos de oferta en
dicho sector, también se habria mantenido por
debajo de cero. El producto potencial es una variable
no observable, por lo que la estimacidn estadistica de
la brecha del producto esta sujeta a incertidumbre.

Desde una perspectiva sectorial, en el trimestre
octubre-diciembre la brecha de las actividades
secundarias fue menos negativa que la reportada en
el trimestre anterior. Ello reflejé, principalmente, una
brecha positiva de la actividad en construccion, en
linea con la reactivacién que dicho sector presenté en
el periodo. En contraste, la brecha negativa del
subsector de equipo de transporte se amplié ante los
bajos niveles de produccion terminal que ha
presentado esa industria (Grafica 64). A su vez, la
brecha negativa estimada para las actividades
terciarias se redujo. Las mayores contribuciones
negativas a la brecha de los servicios correspondieron
a los rubros de comercio, transportes y financiero.

En el periodo octubre-noviembre de 2025, el
indicador de la posicion ciclica de la economia
asociado con el consumo habria seguido ubicandose
por debajo de cero. En contraste, en congruencia con
las bajas tasas de desocupacion que prevalecieron
durante el periodo, el indicador de holgura
relacionado con el mercado laboral se habria
mantenido en terreno positivo (Grafica 65).
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Grafica 63
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a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad. Se
acotd la escala vertical de las graficas para facilitar su lectura.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de
colas; ver Informe sobre la Inflacién Abril —Junio 2009, Banco de
México, p. 74.

2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2025 y del IGAE a
diciembre de 2025.

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

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

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de INEGIy
del Banco de México.
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Grafica 64
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a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas a partir del filtro de Hodrick-Prescott con
correccion de colas; ver Informe Trimestral Enero-Marzo 2021,
Banco de México, p. 35.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de INEGI.
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Grafica 65

Indicadores de holgura !
Por ciento

/2/

Noviembre

B

Relacionado con el consumo

—=— Indicador mensual

Relacionado con el mercado laboral

-3 T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

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

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de INEGIy
del Banco de México.

3.5. Estabilidad del sistema financiero

Durante el cuarto trimestre de 2025, el sistema
financiero mexicano mantuvo, en su conjunto, una
posicion sélida y resiliente, que se traduce en una
capacidad adecuada para absorber choques vy
preservar su buen funcionamiento, incluso ante la
posible ocurrencia de eventos adversos. Este
resultado obedece, en gran medida, a que la banca
comercial del pais mantuvo niveles de capital y
liguidez que, en el agregado, excedieron con holgura
los requerimientos minimos regulatorios. Ello, en un
entorno macrofinanciero global que, si bien se
mantuvo complejo, se caracterizd por un
comportamiento relativamente estable de los
mercados financieros internacionales.

Hacia delante, el sistema financiero global continua
enfrentando riesgos cuya materializacién podria

impactar en el buen funcionamiento del sistema y los
mercados financieros nacionales. Entre estos,
destaca el posible agudizamiento de las tensiones
geopoliticas y comerciales, mientras que el riesgo de
correcciones abruptas en las valuaciones de mercado
de algunos activos financieros se mantiene latente.
Asimismo, la persistente incertidumbre en torno a la
politica econdmica de algunas economias relevantes
podria dar lugar a nuevos episodios de alta volatilidad
en los mercados financieros internacionales, lo que a
su vez contribuye a la posibilidad de sorpresas en la
trayectoria de las condiciones financieras globales.

3.5.1. Financiamiento agregado

En el cuarto trimestre de 2025, la razéon de
financiamiento a PIB (Grafica 66) se incrementd; a
pesar de ello, este indicador acumula 18 trimestres
por debajo de su tendencia de largo plazo y se
mantiene en niveles similares a los de 2015.
Asimismo, la brecha (negativa) de financiamiento
registr6 un decremento marginal, marcando la
primera disminucién desde el cuarto trimestre de
2024, y se ubica en niveles similares a los observados
en 2006.

Grafica 66
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1/ La tendencia de largo plazo se estima con el filtro Hodrick-
Prescott de una cola con un pardmetro de suavizacién de
400,000 y datos a partir del cuarto trimestre de 1980.

2/Los datos para el 4T-2025 son preliminares.

Fuente: Banco de México con informacién propia y de INEGI.
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3.5.2. Solvencia de la banca multiple

Durante el cuarto trimestre de 2025, la banca en su
conjunto registré un nivel de capitalizacién superior
al minimo requerido por la regulacion, si bien el
indice de capitalizacion (ICAP) de la banca multiple
presentd una disminucién de 21 pb respecto al cierre
del tercer trimestre de ese afio, al pasar de un nivel
de 20.38% en septiembre a 20.17% en diciembre
(Grafica 67). Este comportamiento reflejo tanto una
reduccion en el capital regulatorio, como un aumento
en los activos sujetos a riesgo. La evolucién del capital
regulatorio se vio afectada negativamente por el
pago de dividendos que realizaron algunas
instituciones bancarias en el periodo. Por su parte, el
mayor nivel de los activos sujetos a riesgo reflejo,
principalmente, un incremento de los activos sujetos
a riesgo de crédito como consecuencia de un
aumento en el financiamiento otorgado. Asimismo,
cabe sefalar que, durante el trimestre que se
reporta, la CNBV aprobd la revocacion de licencia de
CIBanco, mientras que la SHCP autorizé la fusidn de
su negocio fiduciario con Banco Multiva.*
Grafica 67
Evolucion del capital regulatorio
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Fuente: Banco de México.

Por su parte, en diciembre de 2025 concluyd el
periodo de transicion que les permitia a las
instituciones identificadas por la CNBV como Bancos
de Importancia Sistémica Local (BISL) cumplir
gradualmente con el 100% del suplemento al capital

14 Segln se refiere en el Reporte de Estabilidad Financiera de diciembre
de 2025. Por su parte, destaca también que la CNBV aprobd en
diciembre de 2025 la solicitud de revocacién voluntaria presentada por
Vector Casa de Bolsa, segun se detalla en el comunicado respectivo.

15 El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en
la cola de la distribucién, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al valor en riesgo (VaR). El VaR
corresponde al percentil de una distribucion de probabilidad de

Banco de México

neto requerido por el estdndar de Capacidad Total de
Absorcidn de Pérdidas (TLAC, por sus siglas en inglés).
Asi, durante el periodo reportado, algunas
instituciones de banca multiple realizaron emisiones
de obligaciones subordinadas, lo que les permitié
fortalecer sus suplementos de capital neto para
cumplir con la regulacién correspondiente.

3.5.3. Riesgo de crédito de la banca

El riesgo de crédito de la banca multiple, medido a
través del valor en riesgo condicional (CVaR)® al
99.9% de confianza como proporcion del portafolio
de crédito, disminuyd durante el cuarto trimestre de
2025, al pasar de 6.56% en septiembre a 6.45% en
diciembre (Grafica 68), debido a la reducciéon tanto en
la concentracion como en la correlacion de
incumplimiento de la cartera de consumo, asi como a
una diminucién de la concentracién de la cartera
empresarial.

Grafica 68
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Fuente: Banco de México, CNBVy Buré de Crédito.

Por su parte, el indice de capitalizacion neto de
riesgo®® disminuyd durante el trimestre de referencia,
al pasar de 16.17% en septiembre a 15.88% en
diciembre (Grafica 69), debido a la reduccién del ICAP
del sistema.

pérdidas de una cartera de activos sujetos a riesgo de crédito para un
nivel de confianza determinado.

16 Se estima como el indice de capitalizacion que resulta de restar el valor
del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo. Este indicador supone que el portafolio
de crédito sufre pérdidas por un monto equivalente al CVaR al 99.9%,
mismas que son absorbidas directamente por el capital de los bancos
sin afectar a sus reservas, y que dicha cartera tiene una ponderacion
del 100% para la determinacién de su requerimiento de capital.
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Al cierre del cuarto trimestre de 2025, el indice de
morosidad (IMOR) del crédito otorgado por la banca
comercial al sector privado no financiero registré un
nivel de 2.39%, lo que representé una reduccion de
7 pb respecto al 2.46% observado en septiembre de
ese afo. Este comportamiento reflejo,
principalmente, la disminucién en el IMOR de los
créditos empresariales y, en menor medida, de los
créditos a la vivienda. Cabe mencionar que dicha
caida se derivé de la eliminacién de créditos
considerados como irrecuperables que algunos
bancos realizaron en sus balances durante el periodo
de referencia. En contraste, el IMOR del crédito al
consumo mostré un aumento. En su interior, el IMOR
de los créditos personales exhibi6 el mayor
incremento, si bien los niveles del IMOR de los
créditos de ndmina, tarjetas de crédito vy
automotrices también aumentaron. Por su parte, el
IMOR de los créditos otorgados por la banca de
desarrollo al sector privado no financiero registré un

nivel de 2.38% en diciembre de 2025, cifra menor al
2.91% observado en septiembre (Grafica 70).

Grafica 69
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1/Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al
reducir el CVaR tanto del capital neto como de los activos
ponderados por riesgo.

2/Suplemento de conservacién de capital.

Fuente: Banco de México, CNBV y Buré de Crédito.
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Grafica 70
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1/ Hasta diciembre de 2021, el indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la
cartera total. A partir de enero de 2022, a raiz de la adopcidén del estandar internacional IFRS9, el IMOR se define como el
saldo de la cartera clasificada como etapa 3 entre el saldo de la cartera total. Los datos del IMOR de la banca comercial
incluyen a las Sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros. Para la banca comercial, se realizé la
revisidon de la informacidn reportada para excluir los datos de Accendo Banco y Cl Banco, entidades cuyas licencias para
operar como instituciones de banca multiple fueron revocadas en septiembre de 2021 y octubre de 2025. Mayores detalles
respecto a esto ultimo, pueden encontrarse en los Reportes de Estabilidad Financiera correspondientes al segundo
semestre de 2021y al segundo semestre de 2025.

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

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

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

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

El riesgo de mercado de la banca multiple, medido a
través del CVaR de mercado como proporcion del
capital neto, aumentd durante el cuarto trimestre de
2025, al pasar de 5.27% en septiembre a 5.71% en
diciembre (Grafica 71). Esto fue el resultado de
cambios en la composicidn de los portafolios de los
bancos, principalmente por una mayor tenencia de
bonos de largo plazo, lo que se refleja en una mayor
duracidn de los portafolios de los bancos.'
Grafica 71
Valor en riesgo condicional al 99.9% para

el riesgo de mercado de la banca
Por ciento del capital neto
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Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer.

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

Durante el cuarto trimestre de 2025, el
financiamiento total al sector privado no financiero
otorgado por otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB)® del pais, sin considerar a los
organismos de fomento,’ continud creciendo en

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

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

1

&

términos reales anuales a una tasa mayor que la del
trimestre anterior. Esta aceleracion en el
otorgamiento se explica por el mayor crecimiento de
la cartera de consumo de todos los otorgantes, salvo
en el caso del crédito otorgado a través de tarjetas de
crédito de tiendas departamentales.

Respecto al financiamiento recibido por estos OIFNB,
si bien continué aumentando en términos reales
anuales tanto para los intermediarios regulados
como para los no regulados, su tasa de crecimiento
sigue disminuyendo. En el caso de los OIFNB
regulados, la desaceleracion del crecimiento se
explica por el menor financiamiento recibido a través
de la emisidn de deuda, mientras que, en el caso de
los no regulados, se explica por el menor
financiamiento proveniente de la banca multiple.

El IMOR de la cartera de crédito otorgada por el
conjunto de los OIFNB aumenté ligeramente. Por su
parte, las morosidades de las carteras otorgadas por
el Fovissste y el Infonavit aumentaron con respecto al
trimestre anterior.

En diciembre de 2025, las exposiciones de la banca
multiple y de desarrollo se mantuvieron reducidas a
nivel agregado tanto por los créditos otorgados a los
OIFNB como por la tenencia de valores emitidos por
estos y representaban el 2.0 y el 6.1% de los activos
totales, respectivamente. Ademads, no se observan
concentraciones de financiamiento para los bancos
en lo individual con contrapartes en el sector OIFNB,
por lo que, en caso de que alguna entidad de este
sector incumpla el pago, no representaria un riesgo
para el sistema en su conjunto. En general, se observa
una menor exposicion del sistema financiero a estos
intermediarios.

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

19 Incluye Infonavit, Fovissste, Infonacot, FND, FIRA, FOVI, y FIFOMI. FND
dejo de reportar informacién desde junio de 2023.
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1/ Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales
como socaps, sofipos, uniones de crédito, sofomes reguladas
que no son subsidiarias de instituciones de crédito yalmacenes
generales de depdsito.

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

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

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

Durante 2025, las siefores continuaron siendo los
principales inversionistas institucionales del pais. En
particular, los recursos administrados por dichos
intermediarios representaron alrededor de 23% del
PIB en términos constantes, con cifras oportunas. Por
su parte, las aportaciones que recibieron las siefores
durante 2025 ascendieron a alrededor de 590 mil
millones de pesos, en términos nominales. Cabe
mencionar que la reforma de 2021 al Sistema de

20 De acuerdo con lo establecido en la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro y la regulacion emitida en la materia, las Administradoras de
Fondos para el Retiro deberan presentar a la Junta de Gobierno de la
Consar sus comisiones para autorizacion, las cuales estaran sujetas a
un limite maximo que se determina a partir del promedio aritmético
de las comisiones observadas en los sistemas de contribucion definida
de Estados Unidos, Colombia y Chile. Para mayor referencia consultar
el Reporte de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2021.

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

22 La regulacion mexicana, a través de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) y sus Disposiciones de caracter general aplicables a las
emisoras de valores, establece plazos para la entrega de informacion

Banco de México

Ahorro para el Retiro establecidé un incremento
gradual en las aportaciones patronales obligatorias
bajo la Ley del IMSS, para pasar de un promedio de
aportacién de 6.5% del salario base de cotizacion de
las personas trabajadoras en 2023 a 15% en 2030. Asi,
de acuerdo a dicha reforma, el porcentaje promedio
de aportacion pasard de 9.5% en 2025 a 10.6% en
2026. Asimismo, de acuerdo con lo establecido en el
marco legal vigente, la Junta de Gobierno de la
Consar autorizé las comisiones que cobraran las
Afores durante 2026, para ubicarse en 0.54% sobre el
saldo de los activos administrados.?® Este nivel
representa una disminucién respecto al 0.55%
vigente en 2025, lo que se traduce en un beneficio en
el ahorro para el retiro de las personas trabajadoras.

En este contexto, con cifras a diciembre de 2025, las
siefores presentaron plusvalias en sus portafolios de
inversion durante el cuarto trimestre de ese afo,
principalmente como reflejo del aumento en el valor
de mercado de sus posiciones en valores
gubernamentales y en valores de renta variable
nacional. Por su parte, los retiros por desempleo
presentaron un crecimiento con relacién al tercer
trimestre de 2025. Dicho comportamiento fue reflejo
tanto de un mayor numero de personas que
ejercieron su derecho al retiro por desempleo, como
de un incremento en el monto promedio de retiro.
Cabe sefialar que, si bien los montos de retiros por
desempleo contindan en niveles relativamente
elevados, estos representan una proporcion pequefia
del total de los recursos administrados por las
siefores.

Con base en la informacién disponible al cierre de la
edicion de este Informe, la generacién de flujo
operativo anual (UAFIDA)* al cuarto trimestre?? de
2025 para el conjunto de las empresas privadas no
financieras listadas en bolsa®® aumentd en términos

financiera trimestral (Estados Financieros Intermedios) a la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV). Para presentar los Reportes trimestrales
las emisoras cuentan con un plazo de 20 dias habiles siguientes a la
fecha de cierre de cada trimestre para los tres primeros trimestres del
ejercicio; para el cuarto trimestre, cuentan con 40 dias habiles
siguientes al cierre del ejercicio, ya que generalmente lo entregan con
el Reporte anual preliminar. Por ello, en este Informe el nimero total
de emisoras que han presentado sus Reportes trimestrales es menor.
Estos plazos también son aplicables a Pemex y CFE.

Hasta el momento, solamente 42 empresas han reportado la
informaciéon correspondiente al cuarto trimestre de 2025; para las
empresas que no han reportado, se utilizd la informacion
correspondiente al tercer trimestre del mismo afio.

2
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reales anuales con respecto al mismo trimestre del
ano anterior; no obstante, disminuyd con respecto al
tercer trimestre de 2025 (Grafica 73). El indicador de
endeudamiento disminuyd ligeramente, debido a
una reduccion de la deuda neta; mientras que el
indicador de servicio de la deuda de las empresas se
mantuvo estable. Ademas, el indicador de liquidez
mejoro.
Grafica 73
Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
no financieras listadas */

Eje izquierdo: veces

Eje derecho: por ciento

<+— Deuda neta a UAFIDA —>
Servido dedeudaa UAFIDA r 20
2.2 A
2.0 1 r 18
1.8 1
r 16
1.6 1
14 A1 r 14
1.2 1
F 12
1.0 A1
Diciembre
0.8 T T T T T T T T T 10

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1/ Para la actualizacidn de las series se utilizd la informacién de
las 42 empresas no financieras con acciones inscritas en BMVy
BIVA que han reportado la informaciéon correspondiente al
cuarto trimestre de 2025; mientras que para las 52 restantes se
utilizé la informacién correspondiente al tercer trimestre del
mismo afio. Las siglas UAFIDA se refieren a Utilidad Antes de
Financiamiento, Impuestos, Depreciacion y Amortizacién, y
equivalen a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization).

Fuentes: BMVy BIVA.

Entre julio y septiembre de 2025, Pemex reportd
una pérdida neta tanto anual como trimestral. Por
otro lado, el saldo en pesos de su deuda financiera,
incluida aquella con proveedores, aumentd
ligeramente con respecto al trimestre anterior,

24 De acuerdo con el calendario de reportes financieros de Pemex, la
informacién correspondiente al cuarto trimestre de 2025 se
encontrard disponible el 27 de febrero de 2026, posterior a la
publicacién de este Informe.

mientras que el indicador de liquidez mejord.
Respecto a la deuda de la empresa, segun la
informacién publicada por Pemex a principios de
febrero de 2026, se estima que el saldo de la deuda
financiera al cierre de 2025 fue de 84.5 mil millones
de ddlares, lo que representa una disminucidn anual
de 13.4%.”> Ademds, la petrolera reporté que
durante 2025 se realizaron pagos a proveedores por
un total de 390,203 millones de pesos.?® Por otro
lado, el 13 de febrero de 2026 Pemex realizdé una
emision de deuda en el mercado local por 31,500
millones de pesos, que consistid de tres operaciones:
la primera fue por 9,005 millones de pesos a 5.2 afios
en tasa flotante; la segunda, por 16,999 millones de
pesos a 8.5 afios en tasa fija nominal; y la tercera, por
5,496 millones de pesos a 10.5 afios pagando tasa fija
real.?” Por su parte, el CDS a cinco afios de Pemex
disminuyé durante el cuarto trimestre de 2025 vy, a
finales de febrero de 2026, registré una disminucion
adicional (Grafica 75).

Grafica 74
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1/Se define como el resultado de dividir el efectivoy las cuentas
por cobrar de corto plazo entre la suma de pasivos con
proveedores a 12 meses yla deuda financiera a 12 meses.
Fuente: BMV.

25 Presentacion “Petréleos Mexicanos: logros 2025 y proyectos 2026”; ver
presentacion aqui.

26 \Ver comunicado de prensa aqui.

27 \Ver comunicado de prensa aqui.
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Al tercer trimestre de 2025, CFE registré una
utilidad neta tanto trimestral como anual. Por su
parte, el saldo en pesos de su deuda financiera,
incluida la deuda con proveedores, aumentd
ligeramente con respecto al trimestre anterior,
mientras que el indicador de liquidez aumenté.
Adicionalmente, el 28 de enero de 2026 CFE realizd
dos emisiones en el mercado internacional por un
monto conjunto de 1,500 millones de ddlares. La
primera fue un bono a plazo de 8 afios con una tasa
cupon de 6.045%, cuyos recursos se destinaron en su
totalidad al refinanciamiento de deuda externa de
mercado.”® La segunda consisti6 en un bono
amortizable a plazo de 25 afios con una tasa cupon de
6.5%, cuyos recursos se destinaran al financiamiento
de proyectos de inversién a lo largo de 2026.%° Por
ultimo, el CDS a cinco afos de CFE disminuyd durante

28 Se espera que la informacion financiera de CFE correspondiente al
cuarto trimestre de 2025 se encuentre disponible el 27 de febrero de
2026, posterior a la publicacién de este Informe.

2% Especificamente, se recompré el bono con una tasa cupdn de 4.750%
y vencimiento original en febrero de 2027 por 490 millones de ddlares

Banco de México

el cuarto trimestre de 2025; sin embargo, a finales de
febrero de 2026, su nivel aumento (Grafica 75).

Grafica 75
Costo de la cobertura crediticia medida por el CDS a 5 aifos en
dolares de la deuda emitida por Pemex y CFE
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Fuente: Markit.

y el bono con una tasa cupdén de 4.688% y vencimiento original en
mayo de 2029 por 510 millones de dédlares.
30 Ver comunicado aqui.
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4. Evolucion reciente de la inflacion
4.1. Lainflacion en el cuarto trimestre de 2025

La inflacién general anual pasé de 3.61 a 3.69% entre
el tercery el cuarto trimestre de 2025. Su desempefio
reflejé el incremento observado en la inflacidn
subyacente anual que se elevé de 4.25 a 4.35%
(Grafica 76 y Cuadro 7). Este componente resintio,
principalmente, el aumento de la inflacidn de las
mercancias en el cuarto trimestre (Grafica 77) y, en
particular, el de las no alimenticias. Estas ultimas
respondieron, en parte, a un notable efecto de baja
base de comparacidn en noviembre. Por su parte, la
inflaciéon de los servicios se mantuvo relativamente
estable, si bien con heterogeneidad en su interior. La
inflacion no subyacente anual registrd 1.51% tanto en
el tercer como en el cuarto trimestre de 2025. Entre
sus componentes principales, las inflaciones de los
agropecuarios y de los energéticos continuaron
situandose en niveles bajos en el cuarto trimestre. Sin
embargo, estos resultaron compensados
parcialmente por niveles mas elevados en la inflacién
de las tarifas autorizadas por el gobierno, los cuales
respondieron al ajuste en las tarifas de transporte
publico en algunas ciudades que ocurrié en
noviembre.

En enero de 2026, la inflacidon general anual registré
3.79%. Su evolucién continué siendo determinada,
principalmente, por el desempefio de la inflacién
subyacente. En dicho mes esta se elevé a 4.52%
influida, en buena medida, por los cambios al IEPS
gue entraron en vigor a inicios de afio. Por su parte,
la inflacion no subyacente siguié situdndose en
niveles bajos y se ubicé en 1.39% en el mes sefialado.
En la primera quincena de febrero, la inflacion
general se ubicd en 3.92%. Su aumento respondid,
fundamentalmente, al incremento de la inflacidén no
subyacente que registré 1.92%, en tanto que la
subyacente se mantuvo en 4.52%. Ello sugeriria que

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

los efectos de las modificaciones al IEPS han estado
acotados a los precios de los bienes expuestos, han
sido transitorios y no han generado efectos de
segunda ronda.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2025, la
tendencia de las variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas del indice general
(media movil de tres observaciones) se elevd. Sin
embargo, mas recientemente exhibid cierta
moderacién al situarse en 3.43% en la primera
quincena de febrero de 2026 (Grafica 78). La
proporcién de la canasta del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) con variaciones de
precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas
menores o iguales a 3% se redujo entre el tercer y el
cuarto trimestre de 2025. No obstante, aumenté en
lo que va de 2026 y se situd en 52% en la primera
guincena de febrero (Grafica 79). Por su parte, en el
cuarto trimestre de 2025, el Indicador de Media
Truncada para la inflacidn general fluctud alrededor
de 4.10% y descendio a 3.86% en la primera quincena
de febrero de 2026 (Gréfica 80).3!

Grafica 76
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excluyen los genéricos con mayor y menor variacion, considerando en
cada cola de la distribucion hasta el 10% de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccidén se ubican mas cerca del centro de la distribucion, se
calcula el Indicador de Media Truncada.
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes puede registrar
alguna discrepancia con el total por actualizacion de
ponderadores y canasta o por efectos de redondeo.

Fuente: INEGI.

Grafica 78
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1/ Para la Ultima observacion se utiliza la variacion quincenal anualizada.
2/ El intervalo se calcula sumandole y restandole a la media de la
variacion mensual anualizada (a.e.a.) 1.65 veces su desviacion estandar
(d.e.) desde 2011, de modo que si las observaciones se distribuyeran
acorde a una normal el 90% estaria dentro del intervalo.

Fuente: desestacionalizacién por el Banco de México con informacion de
INEGI.
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a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.
1/ Media mavil de 3 meses.
Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de INEGI.

Grafica 80
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Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de INEGI.
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Cuadro 7
indice Nacional de Precios al Consumidor, principales componentes e indicadores de media truncada
Variacién anual en por ciento

2024 2025 2023 2024 2025 2026
v 1 [] n v Diciembre Diciembre Diciembre Enero 1q Febrero
INPC 4,51 3.72 4.22 3.61 3.69 4.66 421 3.69 3.79 3.92
Subyacente 3.68 3.65 4.08 4.25 435 5.09 3.65 433 4.52 4.52
Mercancias 2.56 2.82 3.66 4.08 4.26 4.89 247 4.30 4.56 4.60
Alimentos, bebidas y tabaco 3.66 391 4.65 5.21 5.18 6.25 3.60 5.22 6.13 6.28
Mercancias no alimenticias 1.38 1.78 2.76 3.13 3.48 3.28 133 3.51 3.22 3.17
Servicios 4.94 4.56 4.56 4.40 443 5.33 494 435 448 444
Vivienda 3.98 3.75 3.56 341 3.39 3.64 401 335 3.44 3.40
Educacién (Colegiaturas) 5.79 5.72 5.84 5.65 5.82 6.60 5.79 5.82 6.02 6.05
Otros servicios 5.78 5.25 5.37 5.19 5.23 6.46 5.77 5.11 5.27 5.21
No subyacente 7.07 3.86 447 151 151 3.39 5.95 1.61 139 1.92
Agropecuarios 9.38 3.06 5.31 1.36 0.62 5.66 6.57 0.88 152 3.25
Frutas y verduras 12.76 -5.29 -2.32 -8.44 -7.91 11.68 6.05 -5.62 -1.84 5.61
Pecuarios 5.86 9.03 10.28 9.03 7.21 0.68 6.27 5.76 391 1.69
Energéticos y tarifas aut. por gobierno 4.72 3.94 3.49 1.63 2.22 1.46 4.97 2.19 1.28 0.92
Energéticos 5.36 4.25 297 0.47 0.59 0.06 5.73 0.18 -1.16 -1.64
Gasolina 5.98 5.17 0.65 -1.25 -1.02 2.84 6.39 -1.11 -2.15 -2.34
Gas doméstico L.P. 11.21 531 7.23 2.15 2.18 -10.93 13.69 -0.03 -3.10 -4.32
Tarifas autorizadas por gobierno 3.91 4.10 437 3.67 5.22 4.82 4.12 5.93 5.85 5.67
Indicador de media truncada®/
INPC 421 4.28 4.35 4.13 4.12 4.56 4.26 4.06 393 3.86
Subyacente 4.16 4.20 4.38 4.41 4.43 5.00 4.16 4.42 4.42 4.42

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

Inflacion” del Informe Trimestral Enero —Marzo 2015.

Fuente: INEGI.

Con base en la ultima informacién disponible, en la
Grafica 81 se presenta un mapa de riesgos para la
inflacion. En color rojo mas intenso se indica que los
riesgos al alza para la inflacidon son elevados en su
comparacion historica desde 2013 y colores verdes
mas intensos sugieren menores riesgos.3? El
comportamiento favorable de la inflacién en niveles
dentro del intervalo de variabilidad alrededor del
objetivo de 3% desde practicamente inicios de 2025
ha influido para que el indicador de riesgo de las
medidas de tendencia de la inflacion permanezca en
niveles bajos. Por el lado de la demanda, relativo a su
comportamiento histérico, la actividad econémica
internacional, la cuenta corriente y la posicion ciclica
de la economia constituyen riesgos bajos para la

32 Para mayores detalles, ver la nota al pie 36 del Informe Trimestral
Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las

inflacién, si bien este ultimo elevdé moderadamente
su relevancia en el margen. Por el lado de la oferta,
de acuerdo con su comportamiento histérico, los
factores climaticos, las referencias internacionales, la
inflacion mundial, los problemas logisticos, los costos
de insumos y el tipo de cambio representan riesgos
bajos para la inflacién. Por su parte, las presiones
salariales, si bien incrementaron su relevancia a
inicios de 2026, continlan siendo un riesgo
moderado para la inflacion desde una perspectiva
histérica. El indicador agregado de riesgos, situado en
el ultimo renglén del mapa sugiere que, desde una
perspectiva de su desempeiio histérico, las presiones
sobre la inflacién siguen siendo moderadas.

variables incluidas en el mapa térmico. Por cuestiones de espacio, se
presenta el mapa desde 2016.
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Nota: Para mayores detalles, véase la nota al pie 36 del Informe Trimestral Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las variables consideradas
en el mapa térmico, incluyendo las correspondientes a las medidas de tendencia de la inflacion. Se utilizé la media maévil para los salarios contractuales. Informacion a
enero de 2026 con la excepcion de las siguientes variables: Cuenta corriente como porcentaje del PIB, Balanza comercial como porcentaje del PIB, todas a septiembre
2025. Series (3) de holgura, Volumen de comercio mundial, todas a noviembre 2025. Produccién industrial de EE.UU., Brecha del producto EE.UU., Precios de las
importaciones de EE.UU. exc. combustibles, Inflacién en paises emergentes, Empresas que consideran que los precios de los insumos aumentaran a tasa mayor en los
préximos 12 meses, Uso de la capacidad instalada en la industria manufacturera, Brecha IGAE, Costo unitario de la mano de obra en el sector manufacturero, todas a
diciembre 2025. Medidas (6) de inflacién doméstica, Porcentaje de area del pais afectada con sequia extrema o excepcional a nivel nacional, indice Harpex, y Tipo de
cambio FIX, todas a la primera quincena de febrero 2026.
*Se calcula como el promedio de los 11 grupos.
Fuente: elaborado por el Banco de México con informacion de diversas fuentes.
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4.1.1. Lainflacion subyacente

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2025, la
inflacion subyacente anual aumenté de 4.25 a 4.35%.
En su interior, la inflacion de las mercancias se
incrementd entre trimestres como resultado, en
buena medida, de un efecto base de comparacidn
que afectd a la inflacidon de las no alimenticias, en
tanto que la de las alimenticias registré cierto
descenso. Por su parte, la inflacién de los servicios se
mantuvo relativamente estable, con heterogeneidad
entre sus componentes principales. En enero de
2026, la inflacion subyacente se situd en 4.52%
impulsada, principalmente, por los cambios al IEPS
gue entraron en vigor a inicios de afio, los cuales
contribuyeron a elevar la inflacién del rubro de las
mercancias y, en particular, la de las alimenticias
(Grafica 82). Se ha observado que los efectos de esta
modificacion se han transmitido de forma ordenada
y transitoria, han estado acotados a los precios de los
bienes directamente relacionados con el ajuste y no
han generado efectos de segunda ronda. En la
primera quincena de febrero, la inflacién subyacente
se mantuvo en 4.52%.

La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas del indice
subyacente (media moévil de tres observaciones) se
mantuvo relativamente estable entre el tercer y el
cuarto trimestre de 2025 en niveles alrededor de 4%
(Grafica 83). En enero de 2026, dicha tendencia
repuntd a 4.70% y se situd en 4.64% en la primera
quincena de febrero. Ello en congruencia con el
aumento de la inflaciéon subyacente ocasionado, en
buena medida, por los cambios al IEPS que entraron
en vigor a inicios de afio. No obstante, ante Ia
ausencia de choques adicionales, es de esperarse que
hacia delante las variaciones mensuales se
comporten en linea con su comportamiento
histdrico. Por su parte, en el cuarto trimestre de 2025
la proporcion de la canasta del indice subyacente con
variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas menores o iguales a 3%
fluctud en niveles ligeramente menores a 30%. En la
primera quincena de febrero de 2026 dicha
proporcién se elevo a 46% (Grafica 84). El Indicador
de media truncada para la inflacién subyacente
exhibid cierta estabilidad en el cuarto trimestre de

2025 en congruencia con los datos sin truncar. En la
primera quincena de febrero de 2026 el Indicador
referido se situd en 4.42%, los mismos niveles que en
el cuarto trimestre, lo cual apunta a que el
incremento de la inflacion subyacente en lo que va de
2026 reflejo el aumento de genéricos con variaciones
extremas (Grafica 85).

Grafica 82
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Grafica 83
Indice de precios subyacente
Variaciéon mensual a.e.a. en por ciento
Trim. 1L WV |
12 -
Media movil de 3 observaciones
Variacién mensual anualizada (a.e.) 1/
Objetivo de inflacion general
9 ------- Intervalo de 1.65 d.e. 2/

V_ V V A" |

1q febrero
0 . . . . . ; .

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Para la dltima observacion se utiliza la variacion quincenal anualizada.
2/ El intervalo se calcula sumandole y restandole a la media de la
variacion mensual anualizada (a.e.a.) 1.65 veces su desviacion estandar
(d.e.) desde 2011, de modo que si las observaciones se distribuyeran
acorde a una normal el 90% estaria dentro del intervalo.

Fuente: desestacionalizacidn por el Banco de México con informacién de
INEGI.
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Grafica 84
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a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.
1/ Media mavil de 3 meses.
Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de INEGI.
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Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de INEGI.

La inflacion subyacente fundamental descendié entre
el tercery el cuarto trimestre de 2025 como resultado
de las menores contribuciones de los precios de las
mercancias alimenticias. Por su parte, los indicadores
mas relacionados con salarios, con energéticos y con

Banco de México

el tipo de cambio aumentaron en dicho lapso. El
desempeiio de estos indicadores reflejé las mayores
contribuciones de los precios de las mercancias no
alimenticias y de los servicios distintos a vivienda y
educacion (Grafica 86). En lo que va de 2026, la
inflacion subyacente fundamental, asi como los
indicadores mas relacionados con salarios, con
energéticos y con el tipo de cambio se han elevado.
En la primera quincena de febrero se situaron en
3.99, 4.50, 4.34 y 4.29%, respectivamente. Ello se
debid, principalmente, a la mayor contribucién de los
precios de las mercancias alimenticias sobre cada
métrica en respuesta a las modificaciones al IEPS de
principios de aio.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2025, la
inflaciéon anual de las mercancias aumenté de 4.08 a
4.26% (Grafica 87). En su interior, la inflacién de las
no alimenticias se incrementd de 3.13 a 3.48% entre
dichos trimestres. Su aumento resultd influido por un
efecto de baja base de comparacién en noviembre y
por menores ofertas durante el programa de El Buen
Fin de 2025 respecto del afio previo. A ello también
pudo haber contribuido cierta reversién a la media
luego de los niveles particularmente bajos que
presentd por varios meses, asi como los efectos
rezagados de la depreciacion observada en 2024. Por
su parte, la inflacidn de las alimenticias se moderé en
el cuarto trimestre después de que se habia elevado
desde finales de 2024 ante mayores precios de los
pecuarios. Asi, entre el tercer y el cuarto trimestre
pasd de 5.21 a 5.18%. En enero de 2026, la inflacion
de las mercancias se situd en 4.56% y en 4.60% en la
primera quincena de febrero. Su comportamiento fue
resultado, principalmente, de los cambios al IEPS que
entraron en vigor a inicios del afo. Estas
modificaciones contribuyeron en mayor medida a
elevar la inflacion del rubro de las mercancias
alimenticias a 6.28% en dicha quincena. Los efectos
de dichas modificaciones han estado acotados a los
precios de los productos directamente relacionados,
han sido transitorios y no han generado efectos de
segunda ronda. Por su parte, la inflacién de las
mercancias no alimenticias se situé en 3.17% en la
primera quincena de febrero.
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Grafica 86
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1/ Ver el Recuadro 3 del Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2019,
"Indicadores de Inflacién mas Relacionados a Factores de Oferta".
Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de INEGI.
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En el cuarto trimestre de 2025, la tendencia de las
variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas de las mercancias
totales (media movil de tres observaciones) exhibid
cierta estabilidad en niveles menores a los del tercer
trimestre. En la primera quincena de febrero de 2026,
dicha tendencia se elevd y se ubicéd en 5.11%. Este
desempeiio reflejé el aumento de la inflacion de las
mercancias que estuvo influido, principalmente, por
las modificaciones al IEPS que entraron en vigor a
inicios de afo (Grafica 88). El efecto de esta
modificacién impositiva resultd mas evidente en el
caso de la tendencia de las variaciones mensuales de
precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas de
las mercancias alimenticias. Luego de presentar
cierta moderacion entre el tercer y el cuarto
trimestre de 2025, esta repunté a 9.35% en la
primera quincena de febrero de 2026, en
congruencia con el comportamiento al alza de la
inflacion de las mercancias alimenticias. En el caso de
las mercancias no alimenticias, su tendencia continué
fluctuando por debajo de 3% en el cuarto trimestre
de 2025 y en lo que va de 2026. En la primera
quincena de febrero de 2026 se ubicé en 1.90%. A su
vez, la proporcidon de la canasta con variaciones
mensuales de precios menores o iguales a 3% de las
mercancias totales, de las alimenticias y de las no
alimenticias se elevd entre el tercer y el cuarto
trimestre de 2025, si bien registré relativa estabilidad
a lo largo de este ultimo periodo. En la primera
qguincena de febrero de 2026, la proporcién referida
para dichos rubros se situé en 47, 40 y 53%, en igual
orden (Grafica 89). Al respecto, es de destacar que en
este componente se podrian observar los efectos de
los aranceles, y hasta el momento no se han
presentado signos claros de su impacto.
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a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Para la dltima observacion se utiliza la variacion quincenal anualizada.
2/ El intervalo se calcula sumandole y restandole a la media de la
variacion mensual anualizada (a.e.a.) 1.65 veces su desviacion estandar
(d.e.) desde 2011, de modo que si las observaciones se distribuyeran
acorde a una normal el 90% estaria dentro del intervalo.

Fuente: desestacionalizacidn por el Banco de México con informacion de
INEGI.
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Grafica 89
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a.e.a./ Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.
1/ Media mévil de 3 meses.
Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de INEGI.
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La inflacion anual de los servicios ha venido
disminuyendo gradualmente desde su mas reciente
nivel maximo registrado en marzo de 2023. En el
Recuadro 2 se presenta con mayor detalle la dindmica
que han seguido desde esa fecha las variaciones de
los precios del rubro de los servicios, asi como las de
sus distintos componentes. Mas recientemente, la
inflacién de los servicios permanecié relativamente
estable entre el tercer y el cuarto trimestre de 2025
al registrar 4.40 vy 4.43% respectivamente
(Grafica 90). En su interior, la inflacion de la vivienda
mantuvo una ligera trayectoria descendente al pasar
3.41 a 3.39% entre dichos trimestres. Por su parte, la
de la educacion aumentd de 5.65 a 5.82% en igual
comparacion, si bien permanecid estable a lo largo
del cuarto trimestre. La inflacién de los servicios
distintos a educacién y vivienda aumentd de 5.19 a
5.23% entre trimestres debido, principalmente, a las
mayores variaciones anuales de los precios de los
servicios de alimentacion y de entretenimiento
(Gréfica 91). En la primera quincena de febrero de
2026, la inflacion de los servicios se ubico en 4.44%.
La de la vivienda registré un nivel similar al del cuarto
trimestre al situarse en 3.40%, en tanto que la de la
educacion fue 6.05%. En dicha quincena la inflacién
de los servicios distintos a vivienda y educacidn se
ubicd en 5.21% y se observd heterogeneidad entre
sus componentes. En particular, la variaciéon anual de
los precios de los servicios de alimentacién y del resto
de servicios se moderd, en tanto que la de los de
entretenimiento y de salud y cuidado personal
repuntd.

En el cuarto trimestre de 2025, la tendencia de las
variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas de los servicios (media
movil de tres observaciones) siguié presentando
cierta estabilidad alrededor de 4.60%. En la primera
quincena de febrero de 2026 se situé en 4.25%
(Gréfica 92). Por su parte, la proporcion de la canasta

igual a 3%, disminuyd entre el tercer y el cuarto
trimestre de 2025 y presentd relativa estabilidad en
este Ultimo periodo. En la primera quincena de
febrero de 2026 se elevd a 45% (Grafica 93). En el
caso de la canasta de los servicios distintos a
educacion y vivienda, la proporcidn de genéricos con
variaciones de precio menores o iguales a 3%
también se redujo entre trimestres, ha exhibido
cierta estabilidad recientemente y se situd en 21% en
su ultima observacion (Grafica 94).

Grafica 90
indice de precios de servicios
Variacién anual en por ciento

7 1 6.05
5.21

3.40

—&— Servidos
Vivienda
Educacién
Servilci osdist. a I? vivienda ya la educaci(;m

1q febrero

0 T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: INEGI.

Grafica 91
Servicios distintos alavivienday alaeducacion
Variacién anual en por ciento

20 1 Alimentacion Salud y cuidad o personal

Telecomunicaciones Turisticos
Entretenimiento
Resto servicios

Transporte y automovil
15 A

1q febrero
T

-10 T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

de servicios con variaciones mensuales de precios Fuente: INEGI.
ajustadas por estacionalidad y anualizadas menor o
76 Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2025

Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2025/5BE2BF3E-815B-4C42-945E-EBBB61772838.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2025/795F61A0-19BF-4385-8543-F8A5784AC032.html
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Grafica 93
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Grafica 94
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Recuadro 2. Evolucidn reciente de las variaciones de los precios de los servicios
y sus componentes en México

1. Introduccion

La inflacién anual de los servicios en México ha mostrado un
descenso gradual desde marzo de 2023, fecha en la cual alcanzé
su nivel maximo después de la pandemia. En este Recuadro se
analiza la evolucidn reciente de este indicador y las categorias
que lo integran. En particular, se presenta evidencia de que la
serie de variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad de
los precios al consumidor de los servicios muestra una tendencia
moderada a la baja a partir de octubre de 2022. No obstante, al
analizar el desempefio reciente de la inflacibn de los
componentes de la canasta agregada, se observa un
comportamiento heterogéneo en distintas dimensiones: en los
niveles actuales de inflacion; en los cambios acumulados durante
los ultimos dos afios; y en la trayectoria observada en dicho
periodo. Asi, se exhibe que el ritmo gradual de la disminucién de
lainflacién de los servicios en el agregado durante los dltimos dos
afios es reflejo de trayectorias diferenciadas de los rubros que la
conforman.

2. Evolucion reciente de la inflacion de los servicios

La Grafica 1 muestra la evolucién de la inflacién de los servicios
entre enero de 2019 y la primera quincena de febrero de 2026.
Se observa que la variacion anual de este indicador ha disminuido
en 1.27 puntos porcentuales, de 5.71 a 4.44%, desde su punto
maximo alcanzado en marzo de 2023. El indicador de la inflacidn
mensual ajustada por estacionalidad y anualizada refleja mejor
las presiones inflacionarias en el margen dado que omite el
efecto base o aritmético. En la Grafica 1 se ilustra la media movil
de tres observaciones de las variaciones ajustadas por
estacionalidad, la cual también muestra una moderacién de las
presiones inflacionarias.! Se aprecia que entre 2024 y la primera
quincena de febrero de 2026 este indicador se ha mantenido en
niveles menores a los observados en los dos afios previos, lo que
confirma las menores presiones que se han registrado en los
meses recientes.

Con el fin de evaluar mas formalmente la evolucion reciente de
la inflacion de los servicios, se realiza una estimacién de la

1 Llas variaciones mensuales de precios suelen presentar estacionalidad. Por
ejemplo, los datos de enero de cada afio suelen ser de los mas elevados, pues es
cuando muchos establecimientos ajustan sus precios, ademas de que alrededor
de ese mes se realizan varias negociaciones salariales. Por su parte, las
variaciones anuales, si bien reducen el problema de la estacionalidad ya que
comparan el indice en un mismo mes de dos afios consecutivos, pueden contener
efectos aritméticos de base de comparacién. Eso se debe a que, al comparar el
nivel de precios en cada mes respecto del mismo periodo del afio anterior, los
aumentos del indice de precios afectan a la medicién durante todo un afio. Por
ejemplo, un incremento del precio del boleto del Sistema de Transporte Colectivo
Metro en el mes t, se veria reflejado en una elevada inflacion anual de ese servicio
en los siguientes 12 meses. Para eliminar en lo posible estos problemas del
andlisis de la inflacién se utilizan las variaciones mensuales de precios ajustados
por estacionalidad anualizadas. Estas se obtienen como la variacion mensual de
los indices de precios ajustados por estacionalidad, que posteriormente son
anualizadas. De esta forma, incorporan solamente los cambios de precios que

tendencia y la persistencia de las variaciones mensuales
ajustadas por estacionalidad de los precios de los servicios para
cada uno de los periodos definidos por medio de una prueba de
cambio estructural para esta serie. Para ello, en primer lugar, se
identificaron las fechas de cambio estructural sobre |a inflacién
mensual de los servicios ajustada por estacionalidad de acuerdo
con la prueba de Bai y Perron (2003).2 Con base en dicha prueba,
se identificaron 4 periodos entre enero de 2003 y enero de 2026
gue se presentan en la Grafica 2a. Para cada uno de los periodos
resultantes se estima la tendencia de la serie y su persistencia. La
primera se realiza con un modelo de regresién lineal que
relaciona el nivel de inflacidn con una variable de tiempo. La
persistencia se calcula con un estimador no paramétrico que
mide la probabilidad no condicional de que un proceso
estocastico no cruce su media en un periodo determinado
(Marques, 2004).3 Valores de este indicador cercanos a 0.5
indican que el proceso no es persistente. Asi, se dice que la
persistencia es baja si este se encuentra entre 0.5 y 0.75 y es alta
si es mayor a 0.75.
Grafica 1
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ocurren en el margen, complementando la lectura de la dindmica inflacionaria.
Se presenta la media movil de las Gltimas tres observaciones para suavizar la
volatilidad que suelen presentar las variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad.
2 Se utilizan las series ajustadas por estacionalidad y suavizadas, es decir,
reemplazando a los valores extremos (valores mayores en valor absoluto a dos
desviaciones estandar) por la media mévil centrada de la serie. Esta prueba es
utilizada cominmente para identificar cambios estructurales. Ver, por ejemplo,
Ramos-Francia y Capistran (2006), Noriega y Ramos-Francia (2008), Noriega y
Ramos-Francia (2009), Canarella (2016) y Arango-Castillo et al. (2024).
Mds formalmente, si n es el nimero de veces que un proceso estocastico {X,},t =
1,2,..,T cruza su media durante un intervalo de tiempo con T +1
observaciones, el estimador de persistencia estd dado por y =1 —? Ver

w

Recuadro “Persistencia de la inflacién subyacente” en el Informe Trimestral
Enero-Marzo 2023.
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Grafica 2
Cambios estructurales y tendencia de la inflacién mensual en distintos periodos
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Nota: Se utiliza la serie de variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad. Las lineas verticales verdes indican la fecha del

cambio de régimen. En los cuadros se muestra, para cada régimen, la pendiente indicando su nivel de significancia estadistica (1%
(***), 5% (**), 10% (*)) y el estimador no paramétrico de la persistencia de la serie (con su intervalo de confianza entre paréntesis). La
pendiente se calculé usando un modelo de regresidn lineal que tiene como variable dependiente el nivel de inflaciény como variable
independiente el tiempo. Para la estimacién los niveles de inflaciéon se suavizaron remplazando los valores extremos con el promedio
movil centrado, utilizando tres meses antes y tres mes posteriores al valor extremo. Para el cdlculo de la persistencia se elimind la
tendencia lineal observada de la serie de inflacion mensual en cada régimen.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de INEGI.

Siguiendo

las metodologias sefialadas anteriormente, se

identifican tendencias y grados de persistencia distintos para la
inflacién de los servicios en los cuatro periodos definidos. En

particular,

se aprecia que:

Entre enero de 2003 y octubre de 2010, la inflacidn
empezo en un nivel alto y mostré una tendencia a la
baja. En este periodo la persistencia fue baja,
situdndose en un nivel de 0.56.

Entre noviembre de 2010 y enero de 2020, la tendencia
de la inflacidn se revirtié y fue al alza, aunque el nivel
de persistencia disminuyd moderadamente a 0.53.

El tercer periodo, que va de febrero de 2020 a
septiembre de 2022, se asocia con el proceso
inflacionario después de la crisis sanitaria del COVID-19,
durante el cual se registr6 una tendencia mas
pronunciada al alza y un aumento notorio en la
persistencia, aunque el indicador se mantuvo dentro
del rango que indica un nivel bajo.

En el dltimo periodo, comprendido entre octubre de
2022 y enero de 2026, se ha observado una tendencia
moderada a la baja partiendo de un nivel inflacionario
alto y una disminucién en el nivel de persistencia a su
nivel previo a la pandemia.
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Este ejercicio se realizé también para el indice de precios de los
servicios excluyendo la vivienda y la educacion (Grafica 2b) y se
encuentra que, en el periodo mas reciente, iniciado en abril de
2021, la tendencia a la baja es mds pronunciada que para el indice
de servicios en su totalidad. Ademas, esta serie muestra niveles
de persistencia bajos, e incluso, a partir de diciembre de 2016,
niveles inferiores a 0.5, lo que indica que valores elevados en el
nivel de inflacién tienden a ser seguidos por niveles bajos.

Adicionalmente, se analiza la evolucion de tres medidas de
tendencia de la inflacién anual de los servicios. Para el calculo de
dichas medidas, en primer lugar, se ordenan los genéricos de
menor a mayor segun su nivel de variacion mensual ajustada por
estacionalidad y tomando en cuenta su ponderacion.
Posteriormente, para cada mes se construyen tres canastas: la
primera contiene el 10% de la canasta de servicios con las
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad de precios
mas bajas, de acuerdo con su ponderacion en el INPC. La segunda
canasta, que corresponde a la medida de la media truncada,
incluye la proporcion de la canasta que se ubican entre el
percentil 10 y el percentil 90 de la distribucién de variaciones
mensuales ajustadas por estacionalidad, segin como quedaron
ordenados los genéricos y tomando en cuenta su ponderacion. La
tercera incluye el 10% de la canasta con las variaciones mas
elevadas. Finalmente, se obtiene un indice para cada una de estas
canastas y posteriormente se calculan sus variaciones anuales en
cada periodo. Nétese que la composicién de las canastas no es
fija en el tiempo, sino que los genéricos que integran cada una
pueden variar mes a mes. Se observa en la Grdfica 3 que el
indicador de media truncada muestra una tendencia a la baja
desde marzo de 2023, pasando de 5.52% en esta fecha a 4.44%
en la primera quincena de febrero de 2026. Esto indica que el
proceso desinflacionario ha sido generalizado dentro de los
genéricos que componen el indice de servicios, pues la
disminucion de la inflacién no se ha debido a cambios extremos
en una minoria de los genéricos. Ademas, la inflacion del indice
de la cola derecha, el cual representa las variaciones mas
extremas al alza, también ha mostrado una caida en el periodo
referido, lo que ha contribuido a la reduccién de la inflacién de
servicios en su totalidad. Por su parte, la inflacién de los genéricos
con variaciones mds bajas se ha mantenido relativamente
constante.

4 Ver Recuadros “Descripcion de la Evolucién de los Precios de Mercancias y
Servicios Utilizando Medidas de Tendencia y Grupos de Genéricos” en el Informe
Trimestral Octubre-Diciembre 2022 y “Evolucion de la media truncada y de las
variaciones extremas de la inflacion subyacente” en el Informe Trimestral
Octubre-Diciembre 2024.

Con fines de andlisis del comportamiento de la inflacion de los servicios, el Banco
de México analiza por separado la evolucién de distintos rubros de servicios. Estas
canastas son determinadas internamente y no se publican oficialmente como
subindices por el INEGI.

w

Grafica 3
Inflaciéon media truncada anual e inflaciones extremas
del indice de precios de servicios
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Nota: el indicador de media truncada excluye los genéricos con
mayores y menores variaciones en las colas de la distribucién.
Se calcula lainflacién anual de |a cola derecha, la cola izquierda
y el centro de la distribuciéon de las variaciones mensuales
ajustadas por estacionalidad de los indices de precios de los
genéricos con variaciones mayores al percentil 90, menores al
percentil 10 y entre el percentil 10y 90, respectivamente.
Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de INEGI.

3. Comportamiento de la inflacion de los rubros que
integran los servicios

Para comprender los factores que han estado detrds del
desempeio del indice agregado de servicios en los Ultimos dos
afios, se analiza el comportamiento de distintas categorias que lo
integran (Grafica 4).> Se aprecia, en general, que la reduccion de
la inflacidn, respecto de los meses mas dlgidos del episodio
inflacionario asociado con la pandemia, ha sido generalizada
entre los distintos grupos y dicha disminucion se observa tanto
en las variaciones anuales como en las mensuales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas.®

En efecto, |a inflacién de la mayoria de las categorias ha mostrado
una tendencia a la baja, aunque gradual. Asi, para la mayoria de
los subindices se observa una disminucién acumulada en la
inflacion anual entre enero de 2024 y la primera quincena de
febrero de 2026 (Grafica 5). Dicha caida ha sido notoria para los
servicios turisticos y de transporte y automovil, para los que la
disminucién fue de 5.4 y 4.7 puntos porcentuales en el periodo
referido, respectivamente. En contraste, en dicho periodo los
servicios de entretenimiento, alimentacion y telecomunicaciones
mostraron un incremento acumulado de 0.2, 0.2 y 0.6 puntos
porcentuales, respectivamente.

& Para un andlisis mas profundo del episodio inflacionario asociado con la
pandemia ver Recuadro “Presiones Inflacionarias ante la Concurrencia de la
Pandemia y la Guerra entre Rusia y Ucrania” en el Informe Trimestral Enero-
Marzo 2022, “Efecto Asimétrico de Cambios en los Precios Internacionales de las
Materias Primas Alimenticias sobre los Precios al Consumidor en México” en el
Informe Trimestral Julio-Septiembre 2022 y “Descripcion de la Evolucion de los
Precios de Mercancias y Servicios Utilizando Medidas de Tendencia y Grupos de
Genéricos” en el Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2022.
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No obstante, la inflacidn anual de los servicios continta en niveles
elevados, lo que se debe a que los niveles de varios rubros que la
integran se encuentran por encima de 4%. En particular, en la
primera quincena de febrero la inflacion de los servicios de
alimentacién mostré el nivel mas elevado, de 7.63%, destacando
que este componente tiene una ponderacién alta en el indice de
servicios, de 0.20. Por su parte, las variaciones anuales de los
precios de los servicios de educacion, entretenimiento,’ salud y
cuidado personal, transporte y automdévil y el resto de servicios,
se ubicaron entre 4 y 7%. La agrupacion de estas categorias
representa 0.21 del indice de servicios. En contraste, los rubros
de vivienda, servicios turisticos y telecomunicaciones, cuyos
ponderadores suman 0.59 del indice, registraron niveles de
inflacién anual inferiores a 4%, destacando el dltimo de estos que
se situd en 0.59% en la primera quincena de febrero de 2026.

La Grafica 4 también muestra que la trayectoria de la inflacion
anual de los distintos rubros durante 2024 y 2025 ha sido
heterogénea. Por ejemplo, para los servicios de salud y cuidado
personal, transporte y automdévil, y de vivienda, se ha observado
una disminucion de la inflacion anual practicamente monotdnica
(aunque la de vivienda inici6 hasta el dltimo trimestre de 2024).
Por su parte, la de los servicios de entretenimiento, turisticos y el
resto de servicios ha mostrado mayor volatilidad. Finalmente, la
inflacion de los servicios de telecomunicaciones y de
alimentacion, si bien registré disminuciones moderadas en el
inicio de 2024, ha presentado una tendencia creciente desde
mediados de ese afo.?
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1/ Los ponderadores se encuentran normalizados al grupo de servicios y la suma de los mismos puede tener alguna discrepancia respecto del total por

efectos de redondeo.
Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de INEGI.

7 La serie de la variacion mensual ajustada por estacionalidad y anualizada del
indice de precios de servicios de entretenimiento muestra un comportamiento

volatil al final de la serie que, en parte, podria asociarse con el cambio de canasta
de julio de 2024.
8 Para el caso de los servicios de telecomunicaciones, su nivel es cercano a cero.
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Grafica 5
Cambio acumulado enero 2024-1q. feb 2026 en la inflacion

anual de los grupos que conforman la canasta de servicios
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Fuente: elaborada por el Banco de México con datos de INEGI.

4. Consideraciones finales

La evolucién de la inflacién de los servicios ha mostrado una
evolucién favorable desde la segunda mitad de 2023, aunque su
disminucion se ha dado de forma gradual. Al analizar el
comportamiento de los distintos componentes del indice, se
observa que, aunque las variaciones de los precios de los distintos
grupos de servicios son de menor magnitud en promedio que las
registradas en los meses mas algidos del episodio inflacionario
asociado con la pandemia, la tendencia decreciente de la
inflacién de algunos de estos ha sido gradual e incluso en algunos
casos no ha continuado. No obstante, el contexto de holgura
anticipado para 2026, asi como una mayor estabilidad en los
costos de produccién en dicho periodo en comparacion con lo
registrado recientemente, podrian contribuir a mitigar las
presiones inflacionarias sobre el componente de servicios
agregado y de los distintos grupos que lo integran.
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4.1.2. Llainflaciéon no subyacente

La inflacidon no subyacente anual registré 1.51% tanto
en el tercer como en el cuarto trimestre de 2025. En
su interior, la inflacién de los agropecuarios se redujo
y la de los energéticos, si bien exhibid un ligero
aumento, continud en niveles bajos (Grafica 95). Por
su parte, la inflacién de las tarifas autorizadas por el
gobierno se elevd en respuesta a ajustes en ciertas
tarifas de transporte publico en algunas ciudades. En
la primera quincena de febrero de 2026, la inflacién
no subyacente se situd en 1.92%. Su aumento en el
margen estuvo influido, principalmente, por la mayor
inflacion de las frutas y verduras (Grafica 96).

La inflacién anual de los agropecuarios disminuyé de
1.36 a 0.62% entre el tercer y el cuarto trimestre de
2025. En su interior, la inflacién de los pecuarios
siguié reduciéndose desde niveles elevados al pasar
de 9.03 a 7.21%, en tanto que la de las frutas y
verduras exhibié aumentos, si bien continué en
niveles negativos de -8.44 y -7.91%, respectivamente
(Gréfica 97). En la primera quincena de febrero de
2026, la inflacién de los agropecuarios se elevd a
3.25%. Su desempefio respondié al aumento de la
inflacion de las frutas y verduras que se situdé en
5.61%, destacando las mayores variaciones anuales
de los precios del jitomate y del tomate verde
(Gréfica 98). En dicha quincena, la inflaciéon de los
pecuarios continué disminuyendo y se ubicd en
1.69%.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2025, la
inflacion anual de los energéticos se incrementd de
0.47 a 0.59% (Grafica 99). Su desempefio estuvo
influido, principalmente, por la mayor variacién anual
de los precios de la gasolina que aumenté de -1.25
a -1.02%, asi como por la del gas L.P., que pasé de
2.15 a 2.18%. En la primera quincena de febrero de
2026, la inflacion de los energéticos se situd
en -1.64%. Ello respondid, en buena medida, a la
disminucién en la inflacidn anual de la gasolina y del

Banco de México

Este resultado reflejo la menor contribucidn anual de
las tarifas domésticas de alto consumo (DAC), cuya
variacién anual se redujo debido a la disminucion en
los costos de los combustibles utilizados en la
generacién de la energia eléctrica. La menor
contribucidon anual de las tarifas DAC mas que
compensé el aumento en la contribucién anual de las
tarifas ordinarias de electricidad. En la determinacion
de estas ultimas se utiliza la inflacidén general anual de
noviembre del afio previo, misma que aumenté entre
noviembre de 2023 y noviembre de 2024. En febrero
de 2026, la inflacion anual de la electricidad se situd
en 2.83%.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2025, la
inflacién anual de las tarifas autorizadas por el
gobierno aumenté de 3.67 a 5.22%. Dicho
incremento respondid, fundamentalmente, al ajuste
al alza que en noviembre ocurrié en las tarifas de
transporte publico de algunas ciudades del pais
(Grafica 100). En la primera quincena de febrero de
2026, la inflacién anual de las tarifas autorizadas por
el gobierno se ubicé en 5.67%.

Grafica 95
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respectivamente. Fuente: INEGI.
La inflacion anual de la electricidad descendio de 5.74
a 4.34% entre el tercer y el cuarto trimestre de 2025.
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Grafica 96
Cambio de incidencias en puntos porcentuales de la inflacion
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1/ La variacién anual de julio de 2023 fue -0.67% y es la minima
desde abril de 2020 cuando se situd en -1.96%. En ciertos casos
la suma de los componentes puede registrar alguna
discrepancia con el total por actualizacién de ponderadores y
canasta o por efectos de redondeo.

Fuente: INEGI.
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Grafica 99
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4.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios
Productor (INPP) de produccién total, excluyendo
petrdleo, su variacion anual promedio bajo de 3.72%
en el tercer trimestre de 2025 a 2.94% en el cuarto
trimestre del mismo afio, ubicandose en 2.12% en
enero de 2026. En el interior de este indicador, la
variacién anual promedio del componente de
mercancias y servicios finales disminuyé entre los
trimestres mencionados, al pasar de 3.70 a 2.93%,
situdndose en 2.45% en el primer mes de 2026. En lo
que se refiere al subindice de mercancias y servicios
de exportacién, su variacion anual promedio se
redujo de 3.22 a -0.04% en los trimestres referidos, y
registré una variacién anual de -0.93% en enero. El
subindice de precios de bienes y servicios
intermedios mostrd una baja en su tasa de variacidn
anual promedio, de 3.80 a 3.03% durante el mismo
periodo trimestral, para ubicarse en 1.27% en enero.

La variacién anual del subindice de precios al
productor de bienes finales para consumo interno
disminuyé entre los trimestres mencionados, al pasar
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de 3.66 a 3.32%, al tiempo que en enero de 2026 se
ubicé en 2.85% (Grafica 101). Este subindice es de
particular relevancia pues es el que tiene un mayor
poder predictivo sobre la evolucién de los precios de
las mercancias al consumidor incluidas en el indice
subyacente.

Grafica 101
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Fuente: INEGIl y Banco de México.
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5. Politica monetaria

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

Respecto de sus decisiones de politica monetaria, en
el periodo que cubre este Informe, después de que
en las reuniones de noviembre y diciembre la Junta
de Gobierno redujera en 25 puntos base la tasa de
referencia en cada una de ellas, en la reunidon de
febrero pausd los ajustes de dicha tasa. En particular,
en las dos ultimas reuniones de 2025, en congruencia
con la valoracion del panorama inflacionario, la Junta
consideré adecuado continuar con el ciclo de
disminuciones. Anticipé que la economia mundial y la
de Estados Unidos registrarian una menor tasa de
crecimiento durante 2025 y 2026 en relacién con
2024. Tomé en cuenta las reducciones sobre el rango
objetivo de la tasa de interés de referencia de la
Reserva Federal en sus pasadas reuniones de octubre
y diciembre. Destacdé que la actividad econdmica
nacional se contrajo en el tercer trimestre de 2025 y
anticipé que esta permaneceria débil en el cuarto
trimestre. Sefiald que la inflacion general registrd
niveles mas bajos que en junio, comportamiento que
se debid principalmente a una reduccién en el
componente no subyacente. Por su parte, la inflacion
subyacente aumentd ligeramente, principalmente
por un alza en la inflacién de las mercancias no
alimenticias. Las proyecciones de inflacién se
ajustaron al alza en el corto plazo, debido en su
mayor parte a una reduccion mas gradual de lo
previsto en la inflacién de los servicios. La Junta
anticipé que los ajustes fiscales que comenzarian a
implementarse desde principios de afio tendrian un
efecto transitorio y no necesariamente proporcional
en los precios. Reconocié que una evaluacion integral
de su impacto requeriria incorporar informacién
adicional conforme esta se encontrara disponible. En
este sentido, sefialé que valoraria actualizar el

prondstico de inflacidn para reflejar de manera mas
precisa los efectos asociados con dichas medidas.
Consideré que el balance de riesgos para la
trayectoria prevista para la inflacibn mantuvo un
sesgo al alza, si bien este era menos pronunciado que
el enfrentado entre 2021 y 2024. Asi, tomando en
cuenta el comportamiento del tipo de cambio, la
debilidad mostrada por la actividad econémica, los
posibles efectos de los cambios en las politicas
comerciales en el nivel global y el grado de restriccion
monetaria que se ha implementado, la Junta de
Gobierno disminuyé la tasa de interés de referencia
25 puntos base en cada decision, llevandola de 7.50 a
7.00%.

En la reunién de febrero, la Junta continud
enfatizando que el ritmo de expansion de la actividad
econdmica global se habria moderado en relacién
con el trimestre anterior. Sefialé que la Reserva
Federal mantuvo sin cambio el rango objetivo de la
tasa de fondos federales en su reunién de enero.
Resaltd que la actividad econdmica nacional presentd
una expansion en el cuarto trimestre de 2025 luego
de la caida registrada en el tercer trimestre. Destacé
que la inflacion general disminuyd entre noviembre y
la primera quincena de enero, resultado
principalmente de una reduccidn en el componente
no subyacente. Por su parte, si bien la inflacidn
subyacente se incrementd entre diciembre y la
primera quincena de enero, se situé en un nivel
similar al registrado en noviembre. Los prondsticos
para las inflaciones general y subyacente se ajustaron
al alza ante una trayectoria anticipada mas elevada
para el componente subyacente, la cual incorpora los
efectos previstos de los ajustes fiscales.

La revision en las proyecciones de inflacién es
congruente con lo que se comunicé en el Programa
Monetario para 2026, publicado en enero del
presente afio, en el que la Junta anticipd que las
medidas fiscales tendrian un impacto moderado,
transitorio y acotado, resultando en un ajuste
ordenado de precios relativos. Adicionalmente, tanto
en dicho Programa como en el comunicado de la
decisién de febrero, la Junta siguid enfatizando que la
evaluacidén integral de dichas medidas continuard
requiriendo informacién adicional conforme esta se
encuentre disponible. Considerando el panorama
inflacionario en su conjunto, para febrero la Junta
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considerd que el balance de riesgos respecto de la
trayectoria prevista para la inflacion en el horizonte
de prondstico es mas equilibrado, pero que mantiene
un sesgo al alza. En consecuencia, juzgd apropiado
hacer por esa ocasiéon una pausa en el ciclo de
disminuciones de la tasa de referencia en
congruencia con la valoracién del actual panorama
inflacionario, manteniéndola en 7.00%.

Hacia delante, la Junta de Gobierno valorara realizar
ajustes adicionales a la tasa de referencia. Tomard en
cuenta los efectos de todos los determinantes de la
inflaciéon. 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
inflacion general a la meta de 3% en el plazo previsto.
El Banco Central reafirma su compromiso con su
mandato prioritario y la necesidad de perseverar en
sus esfuerzos por consolidar un entorno de inflacién
baja y estable.

Entre los determinantes a los que dard seguimiento
se encuentran, las expectativas de inflacion, en
especial las de largo plazo que resultan
particularmente relevantes, al contener informacion
con base en la cual los agentes econdmicos
determinan sus decisiones de precios y salarios.
Asimismo, ademds de las variaciones anuales del
INPC y de sus principales subindices, destaca el
comportamiento de la inflacion en el margen, la cual,
al no estar afectada por choques ocurridos hasta un
afio antes, constituye un indicador adecuado para
evaluar en qué medida los precios contintan sujetos
a perturbaciones de corta duracién o, por el
contrario, si su dindmica se ha normalizado. Asi, en la
medida en que el periodo de ajustes en precios
relativos transcurra sin que se materialicen efectos
de segundo orden en el proceso de formacion de
precios y conforme las condiciones
macroeconémicas lo ameriten, el Banco de México
valoraria continuar con ajustes a la tasa objetivo.

La tasa de interés real ex ante disminuyé de 3.69 a
3.10% entre septiembre de 2025 y febrero de 2026.
Ello, como resultado principalmente de las acciones
de politica monetaria descritas y de un ligero
incremento de las expectativas de inflacién general a
12 meses de los especialistas del sector privado en el
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periodo que cubre este Informe (Graficas 102 y 103).
La media de dichas expectativas, que recaba el Banco
de México, pasé de 3.81 a 3.90% y continud
situandose dentro del intervalo de variabilidad en
torno al objetivo de inflacién (Grafica 104).
Grafica 102
Objetivo para la tasa de interés interbancaria

a 1 dia e inflacion general v

Por ciento anual
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1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la tasa de interés
interbancaria a 1dia.
Fuente: elaborado por el Banco de México con datos propios y
del INEGI.

Entre septiembre de 2022 y octubre de 2025, la
postura monetaria de este Instituto Central se
mantuvo en territorio restrictivo, ya que la tasa de
interés real ex ante se ubicd por encima del limite
superior del intervalo estimado para la tasa de interés
neutral. Esta postura se sostuvo incluso cuando el
entorno inflacionario ha sido menos adverso que el
enfrentado entre 2021 y 2024, periodo en el que la
inflacion alcanzd niveles no vistos en dos décadas.
Considerando el avance del proceso de desinflacion,
la apreciacién del tipo de cambio, las condiciones de
holgura en la economia y los retos aun presentes en
la actual fase de combate a la inflacidn, el ciclo de
relajamiento monetario ha buscado en todo
momento mantener una trayectoria de la tasa de
referencia congruente con la convergencia de la
inflacidon hacia la meta del 3%. Asi, si bien en enero la
tasa de interés real se sitla dentro del intervalo
estimado para la tasa neutral, dada la postura
restrictiva previamente implementada y los rezagos
con los que opera la politica monetaria, sus efectos
continuaran contribuyendo al cumplimiento del
mandato prioritario de estabilidad de precios.
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Grafica 103

Tasa real ex ante de corto plazo e intervalo estimado para la tasa neutral real de corto plazo en el largo plazo
Por ciento anual
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Nota: la linea punteada horizontal corresponde al punto medio del intervalo estimado para el nivel de la tasa neutral en el largo plazo
en términos reales. Las lineas verticales indican las fechas de las actualizaciones a la estimacién de la tasa real. El 28 de agosto de
2019 se actualizé de un intervalo de [1.7%, 3.3%] con un punto medio de 2.5% a un intervalo de [1.8%, 3.4%] con un punto medio de
2.6%.Asuvez, el 28 de agosto de 2024 se actualizd a unintervalo de [1.8%, 3.6%] con un punto medio de 2.7%.

1/ La tasa real ex ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el objetivo de la tasa de interés interbancaria a undia yla
media de las expectativas de inflacion a 12 meses extraidas de la Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del
sector privado. Para el periodo anterior a 2008, la tasa real ex ante se calcula con la tasa de interés interbancaria a 1 dia.

Fuente: elaborado por el Banco de México.

Grafica 104

Media de las expectativas de inflacion a 12 meses
Por ciento anual

55 1
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Nota:se muestra la inflacidon esperada en los proximos 12 meses
durante el mes en que se recaba la encuesta. Asi, la cifra para el
mes de enero de 2026 se obtiene de la encuesta publicada el 3
de febrero de 2026. Por su parte, la cifra para el mes de febrero
de 2026 se obtiene de esa misma encuesta y corresponde a la
inflacién esperada para febrero de 2027, sobre la que también
se consulta.

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

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

En relacion con las expectativas de inflacion de los
especialistas del sector privado que recaba el Banco
de México, en el periodo que cubre este Informe las
de menor plazo se ajustaron al alza, tanto para el
indice general como para el componente subyacente.
Por su parte, las expectativas de inflacién de mayor
plazo permanecieron estables. Al respecto, las
acciones del Instituto Central, guiadas por el
compromiso de actuar en todo momento para la
consecucion del mandato prioritario de estabilidad
de precios, han contribuido a preservar el anclaje de
las expectativas de inflacidn de mayor plazo.

Entre septiembre de 2025 y enero de 2026, las
medianas de las expectativas de inflacidon general y
subyacente para el cierre de 2026 aumentaron de
3.80 a 3.95% y de 3.78 a 4.11%, respectivamente.>?
Para el cierre de 2027, la mediana de las expectativas
de inflacion general disminuyé de 3.75 a 3.73%,
mientras que la mediana correspondiente al
componente subyacente se incrementd de 3.65 a
3.75% (Grafica 105).2* En cuanto a su distribucién, la
dispersidon de las expectativas de inflacion general

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

34 para el cierre de 2026, entre las encuestas de Citi México del 22 de
septiembre de 2025 y del 20 de febrero de 2026, las medianas de las
expectativas de las inflaciones general y subyacente aumentaron de
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Grafica 106
Distribucion de las expectativas de inflacion general

para el cierre de 2026 se mantuvo estable. Para el
cierre de 2027, dicha dispersidn disminuyd
(Grafica 106).

Por ciento anual

a)Cierre 2026
Grafica 105

Medianas de las expectativas de inflacion general,
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' Nota: los nimeros reportados corresponden a las encuestas
3.2 1 ; publicadas el 16 de diciembre de 2024, el 1 de octubre de 2025y
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3.0 . . . . . r el 3 de febrero de 2026.

dic-24 feb-25 abr25  jun-25  ago-25 oct-25 dic-25 Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en

Nota: para obtener la mediana de las expectativas de inflacién economia del sector privado.

no subyacente se calcula la expectativa implicita de cada . .
Y P P Por su parte, la mediana de las expectativas de

inflacion general para el promedio de los préximos 4
afos se mantuvo estable, al pasar de 3.74 a2 3.75%. En
tanto, la correspondiente a la inflacién subyacente
aumenté de 3.67 a 3.75%. Finalmente, las medianas
economia del sector privado. de las expectativas de la inflacion general vy
subyacente para el largo plazo (promedio 5 a 8 afios)
registraron 3.60% en el mismo lapso, permaneciendo
en niveles por encima de la meta (Gréfica 107).%

analista que tenga un prondstico tanto para inflacién general
como la subyacente. Los nimeros reportados corresponden a la
de la encuesta publicada el 3 de febrero de 2026.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de la
Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en

3.79 2 4.00% y de 3.70 a 4.15%, respectivamente. Por su parte, en la 35 La mediana de las expectativas de inflacion general de largo plazo de

encuesta del 20 de febrero de 2026, para el cierre de 2027, las
medianas de las expectativas de las inflaciones general y subyacente
se ubicaron en 3.73 y 3.74%, respectivamente.

la encuesta Citi México (promedio para los siguientes 2 a 6 afios) se
mantuvo en 3.70% entre las encuestas del 22 de septiembre de 2025 y
del 20 de febrero de 2026.
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Grafica 107
Medianas de las expectativas de inflacion
de mediano y largo plazos
Porciento anual
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Nota: la ultima observacién reportada corresponde a la de la
encuesta publicada el 3 de febrero de 2026.

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

Durante el periodo que se reporta, la compensacion
por inflacion y riesgo inflacionario extraida de
instrumentos de mercado aumento (Grafica 108). En
su interior, las expectativas de inflacion implicitas en
instrumentos de mercado se redujeron ligeramente,
movimiento que fue mas que compensado por un
incremento en la prima por riesgo inflacionario
(Gréficas 109y 110).3¢

36 Para una descripcion de la estimacién de las expectativas de inflacién
de largo plazo extraidas de instrumentos de mercado, ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacién Esperada y Riesgo

Grafica 108
Compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario implicita en bonos
Por ciento
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Nota: la compensacién por inflacién y riesgo inflacionario se
calcula como la diferencia entre las tasas de interés nominal y
real de largo plazo. La linea vertical corresponde al 30 de
septiembre de 2025.

Fuente: elaborado por el Banco de Meéxico con datos de
Bloomberg, Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 109
Estimacion de las expectativas de inflacién anual extraidas

. 1,
de instrumentos de mercado

Por ciento
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Nota: la linea vertical corresponde a septiembre de 2025.

1/ La expectativa de inflacion se calcula con base en un modelo
afin usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de Precios
(PiP)y Valmer, segun proponen Aguilar, Elizondo y Roldan (2016).

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de
Bloomberg, Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013. La
estimacion de la prima por riesgo inflacionario comienza en enero de
2005, debido a la disponibilidad de los datos de Udibonos.

20 Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2025

Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2025/4A47A8AE-9D3B-4B26-809F-D9566EA86089.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2025/4A47A8AE-9D3B-4B26-809F-D9566EA86089.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2025/EEDBA9CD-2A57-4278-BBCF-6955A04E5271.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/octubre-diciembre-2025/0170BDA5-BB8E-4404-BE20-2824EE1C21C6.html

Grafica 110
Estimacion de la prima por riesgo
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Nota: la linea vertical corresponde a septiembre de 2025.

1/ La prima por riesgo inflacionario se calcula con base en un
modelo afin usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de
Precios (PiP)y Valmer, segin proponen Aguilar, Elizondo y Roldan
(2016).

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de
Bloomberg, Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Las expectativas de inflacién general para los
proximos 12 meses de las empresas, recabadas por el
Banco de México desde febrero de 2020 mediante la
Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional
(EMAER), mostraron movimientos a la baja.?” En
particular, entre septiembre de 2025 y enero de
2026, las calculadas a partir de distribuciones de
probabilidad subjetivas disminuyeron de 4.53 a
4.33%, mientras que las puntuales pasaron de 4.50 a
4.20% (Gréfica 111).

En Meéxico, los mercados mostraron condiciones
financieras relativamente similares a las exhibidas al
cierre de septiembre de 2025. En particular, si bien la
volatilidad en el mercado de renta fija ha presentado
cierto aumento desde diciembre de ese aino, en lo
qgue va de 2026 se ha situado en niveles cercanos al

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

Banco de México

cierre del tercer trimestre de 2025 (Grafica 112). Por
otro lado, la moneda nacional continlo mostrando
un comportamiento ordenado, caracterizado por una
tendencia hacia la apreciacién y una reduccioén en su
volatilidad, si bien esta ultima exhibio cierto repunte
desde finales de enero. Lo anterior, en un contexto
en el que el délar estadounidense se mantuvo
relativamente estable frente a un conjunto de
monedas de economias avanzadas durante el dltimo
trimestre de 2025, mientras que en enero de 2026 ha
tendido a depreciarse, segun lo refleja la medicién del
DXY. Considerando la cotizacién diaria al cierre del
mercado cambiario en dias habiles, la moneda
nacional alcanzé un nivel maximo de 18.62 pesos por
délar el 6 de noviembre y un minimo de 17.14 pesos
por dolar el 18 de febrero. En lo que va de este afio,
el tipo de cambio ha permanecido en niveles por
debajo de los 18 pesos por ddlar y en cotizaciones
similares a las observadas en junio de 2024 (Graficas
113,114y 115).

Grafica 111
Medianas de las expectativas de inflacién general
a 12 meses de empresas
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Nota: la linea vertical corresponde a septiembre de 2025.
Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de la

Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional.

cual las empresas reportan posibles escenarios de inflacién (en algunos
casos 3y en otros 5), al igual que sus correspondientes probabilidades
de ocurrencia. Las expectativas calculadas con dichas distribuciones
que se presentan en la Grafica 111 se estimaron como el promedio de
las medianas de las expectativas de inflacién de 3 y 5 escenarios. Las
expectativas puntuales se recaban preguntando a las empresas
directamente el valor que prevén que tome la inflacién a 12 meses.
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Grafica 112
Volatilidad en los mercados financieros en México
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Nota: la linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2025.
1/ Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes
del peso mexicano.

2/ Se refiere a la desviacion estandar con una ventana movil de
30dias de las tasas de interés de 10 afios en México.

Fuente: elaborado por el Banco de Meéxico con datos de
Bloombergy Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 113
Volatilidad implicita en mercados cambiarios en

<. . P foe 1
América Latina, economias emergentes y México /
Por ciento
33 Volatilidad implicita en opciones del peso mexicand
30 - Economias emergentes 2/

Economias emergentes en América Latina 3/

6 T T T T T
ene-24 jun-24 nov-24 abr-25 sep-25 feb-26

Nota: la linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2025.
1/La volatilidad implicita se refiere a opciones a 1 mes.

2/Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambioa 1 mes
de Brasil, Chile, Colombia, India, México, Peru, Polonia, Sudafrica
y Turquia.

3/Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambioa 1 mes
de Brasil, Chile, Colombia y Peru.

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

Grafica 114

Tipo de cambio nominal y DXY
Pesos porddlar, sin unidades
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Nota: la linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2025.
Las lineas punteadas horizontales corresponden al valor minimo
(17.14) y maximo (18.62) del tipo de cambio en el periodo del 30
de septiembre de 2025 al 24 de febrero de 2026. Por su parte,
los numeros en la grafica corresponden a las ultimas
observaciones del tipo de cambio y del DXY de dicho periodo.
1/La serie del tipo de cambio corresponde a los datos diarios del
tipo de cambio FIX. Un incremento en el indice DXY representa
una apreciacion del délar estadounidense.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos propios y de
Bloomberg.

Grafica 115
Tipo de cambio nominal histérico
Pesos porddlar
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Nota: el tipo de cambio es el dato diario del tipo de cambio FIX.
Fuente: elaborado por el Banco de México.
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Los niveles mas apreciados del tipo de cambio se
acentuaron conforme el mercado asimilé diversos
eventos, entre los que destacaron los recortes en la
tasa de referencia de la Reserva Federal en octubre y
diciembre, la expectativa de que continde un
relajamiento monetario en ese pais hacia delante, el
debilitamiento acumulado del délar estadounidense
en 2025 y 2026, y la exencidon de aranceles a
productos que se comercializan dentro de los
lineamientos del T-MEC. La apreciacidon del peso
mexicano se observo a la par que otras apreciaciones
de monedas de economias emergentes (Grafica 116).

Grafica 116
Tipo de cambio respecto del délar
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Chile

Nota: la linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2025.
1/Se refiere al JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI)
Fixing.

Fuente: elaborado por el Banco de Meéxico con datos de
Bloomberg.

En cuanto a las expectativas del tipo de cambio, a lo
largo del cuarto trimestre de 2025 y lo que va del
2026, estas se ajustaron hacia niveles mas apreciados
para el cierre de 2026 y 2027 (Grafica 117). En el
mismo periodo, el tipo de cambio real multilateral de
México registr6 una apreciacién, al igual que la
mayoria de un conjunto de economias de Ameérica
Latina (Grafica 118).
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Grafica 117
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Nota:la linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2025.
1/ Los nimeros a la derecha de las leyendas representan las
medianas de la Encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado al mes de eneroy
publicada el 3 de febrero de 2026, y de la Encuesta Citi México
del 20 de febrero de 2026, seglin corresponda.

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

Grafica 118
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Nota: la linea vertical corresponde a septiembre de 2025. El
indice del tipo de cambio real multilateral se calcula como el
promedio ponderado de los tipos de cambio reales bilaterales
con cada uno de sus principales socios comerciales. La
ponderacién utilizada corresponde a la proporcion del comercio
exterior con cada socio comercial respecto del comercio total de
la economia. El tipo de cambio real bilateral se calcula como el
producto del tipo de cambio nominal entre dos paises por la
razén de sus indices de precios. Un aumento en el indice indica
una depreciacion de la moneda local, mientras que un descenso
se refiere a una apreciacion de la moneda.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos del Banco
Internacional de Pagos (BIS).
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En el mercado de renta fija nacional, las tasas de
interés de los bonos soberanos nacionales mostraron
movimientos diferenciados a lo largo de la curva de
rendimientos entre septiembre de 2025 y febrero de
2026. En la parte corta de la curva, se presenté un
descenso que respondid principalmente a los
recortes en la tasa de referencia por parte del Banco
de México en las decisiones de noviembre vy
diciembre. Las tasas de interés de mediano y largo
plazo se ubicaron en niveles similares o por debajo de
los observados a finales de septiembre de 2025. En
particular, exhibieron incrementos en diciembre de
2025 que después se revirtieron en febrero de 2026
(Grafica 119). Respecto de la dindmica de la tasa de
interés a 10 afios, sus componentes estimados
presentaron cambios opuestos durante el periodo
reportado. Por un lado, la expectativa del promedio
de la tasa de corto plazo a 10 afios presentd
disminuciones, en congruencia con la perspectiva de
los participantes en los mercados financieros de que
hacia delante el ciclo de recortes de este Instituto
Central continuaria. Por otro lado, la prima por plazo
mostré una tendencia al alza, permaneciendo por
arriba del cierre del tercer trimestre de 2025
(Grafica 120). Al respecto, en el Recuadro 3 se
presenta un andlisis de los factores que podrian
explicar el aumento de la prima por plazo en México,
destacando, en particular, el mayor nivel de
incertidumbre en torno a cambios en la politica
econdmica global observado desde finales de 2024.

Grafica 119
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1/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 30 de septiembre de 2025.

2/Lalinea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2025.
Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de
Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 120
Expectativa de la tasa de corto plazo
y prima por plazo en México
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Nota: la linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2025.
Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de
Valmer, Proveedor Integral de Precios (PiP)y Bloomberg.

Por su parte, la pendiente de la curva de
rendimientos (definida como la diferencia entre la
tasa de 10 afos y la de 3 meses) se situd en niveles
por encima de los registrados al cierre de septiembre
de 2025. Ello fue resultado principalmente de una
reduccion en las tasas de corto plazo entre
noviembre y diciembre de ese afio (Grafica 121).

Grafica 121
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Nota: la linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2025.
Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de
Proveedor Integral de Precios (PiP).

La curva de diferenciales entre las tasas de interés de
México y Estados Unidos continudé mostrando niveles
inferiores, en todos sus plazos, respecto a los
observados a inicios de 2025. La tendencia a la baja
en estos diferenciales fue mas pronunciada entre
marzo y septiembre de ese aio. En tanto, durante el
periodo reportado, la curva exhibié una dinamica

Banco de México

heterogénea por plazo (Gréfica 122). Por un lado, los
diferenciales de corto plazo se mantuvieron
practicamente sin cambios, derivado de que en los
dos paises se observaron recortes de igual magnitud
durante ese lapso. Por otro lado, los plazos medios y
largos (2 y 10 afos) presentaron incrementos en el
Ultimo trimestre de 2025, que posteriormente se
revirtieron en 2026 y terminaron ubicdndose en
niveles cercanos a los de septiembre de 2025
(Grafica 123). Los diferenciales para horizontes mas
largos (20 y 30 afos) se ubican en niveles similares a
los del inicio del cuarto trimestre de 2025.

Grafica 122
Diferenciales de tasas de interés entre
México y Estados Unidos
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Nota: la linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2025.
1/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 30 de septiembre de 2025.

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

Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de
Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro
de Estados Unidos.
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Grafica 123
Tasas de interés de 10 afios de México y Estados Unidos
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Nota: la linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2025.
Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de
Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro
de Estados Unidos.

Por su parte, el diferencial de tasas de interés a un
ano entre México y Estados Unidos, ajustado por
volatilidad cambiaria, presenté un descenso durante
el periodo reportado, ubicandose por debajo del nivel
observado al cierre de septiembre. Sin embargo, este
diferencial aun se mantiene relativamente elevado
en comparacion con el de otras economias
emergentes (Grafica 124).
Grafica 124
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Nota: la linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2025.
Los diferenciales se calculan con el diferencial implicito en los
forwards cambiarios a 1 afio, ajustados por la volatilidad
implicita al mismo plazo.

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

Por ultimo, en el periodo que cubre este Informe, los
indicadores que miden el riesgo de crédito soberano
de México se mantuvieron estables desde finales de
septiembre de 2025, permaneciendo en niveles por
debajo de lo que se observé a inicios de ese afio
(Grafica 125).

Grafica 125
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Nota: la linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2025.
1/ El EMBIG se refiere al indice de Bonos de Mercados
Emergentes Global para México de J.P. Morgan, el cual mide la
diferencia entre la tasa de interés que pagan los bonos emitidos
por México y la de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Este
indicador considera bonos denominados en ddlares emitidos
por entidades gubernamentales o entidades donde el gobierno
es deudor solidario.

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

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

Fuente: elaborado por el Banco de Meéxico con datos de
Bloomberg.
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Recuadro 3. Efecto de la incertidumbre sobre las tasas de interés de largo plazo

1. Introduccion

La incertidumbre, entendida como un entorno en el que eventos
o estados futuros de la economia no pueden predecirse con
precision, puede incidir sobre distintos margenes de decision de
los agentes econémicos, como los relacionados con el gasto e
inversion de los hogares y empresas. En particular, en los
mercados financieros, la incertidumbre tiende a generar mayor
volatilidad, aversién al riesgo por parte de los inversionistas y
mayor demanda por activos seguros.?

Ante un entorno de mayor incertidumbre, se esperaria una
reaccion adversa de los mercados financieros, incluyendo aquel
donde se determinan las tasas de interés de los bonos soberanos.
Los inversionistas podrian exigir primas mds elevadas para estar
dispuestos a mantener dichos instrumentos, lo que podria
propiciar un incremento en las tasas de interés, incidiendo
especialmente sobre las de mayor plazo.?

A partir de noviembre de 2024, la incertidumbre en la politica
economica global ha aumentado significativamente, impulsada
inicialmente por el proceso electoral en Estados Unidos de ese
afo y posteriormente por los cambios en la politica econdmica
de su nueva administracién, asi como por otros eventos
geopoliticos. Ello ha generado episodios transitorios de
volatilidad en los mercados financieros internacionales que han
repercutido principalmente en el nivel de las tasas de interés de
mayor plazo.

En este Recuadro se analiza el efecto de la incertidumbre en la
politica econdmica global sobre el comportamiento observado en
las tasas de interés de largo plazo en México y en Estados Unidos,
y en particular sobre sus respectivas primas por plazo, durante el
periodo comprendido entre noviembre de 2024 y febrero de
2026.

En el caso de México, los resultados sugieren que el incremento
en la incertidumbre de la politica economica global es el factor

1 Para mayores detalles de los posibles efectos de la incertidumbre sobre el
desempefio de la economia se puede consultar a Baker et al. (2016), Banxico
(2025), Barattieri y Cacciatore (2023), Correa et al. (2023), de Nicola et al. (2020),
Ge et al. (2021), Gulen y lon (2016), Chauhan y Jaiswal (2023), Hu et al. (2024),
Itakura (2020), Julio y Yook (2012) y Rao et al. (2025).

2 Para mayor informacién se puede consultar a Aguilar-Argaez et al. (2020), asi
como las referencias incluidas en ese documento.

3 La prima por plazo se interpreta como la compensacion que los inversionistas
demandan por mantener instrumentos de largo plazo en lugar de los de corto
plazo en condiciones macroecondmicas y financieras inciertas, debido a la
incertidumbre natural inherente a los horizontes mas lejanos. La prima por plazo
real es la compensacion que los inversionistas exigen por el riesgo asociado con
la incertidumbre respecto a las condiciones econémicas y financieras futuras,
excluyendo la inflacion, como, por ejemplo, cambios en la oferta y demanda de
bonos, la demanda por activos seguros, el sentimiento del mercado o posibles
ineficiencias en la fijacidn de sus precios, crecimiento econémico, entre otros. Por
su parte, la prima por riesgo inflacionario es la compensacion que los
inversionistas demandan por el riesgo asociado con la incertidumbre sobre el
nivel futuro de la inflacién, y también puede estar relacionada con la percepcion
de riesgo sobre |a trayectoria futura de las tasas de interés.

IS

Estos hallazgos complementan los resultados de estudios previos publicados en
el Recuadro 8 del Informe Trimestre Julio—Septiembre 2023, que documenta la
transmision de choques en las tasas de interés e inflacién de Estados Unidos a la
tasa de 10 afios de México, y el Recuadro 3 del Informe Trimestre Abril-Junio

gue se relaciona mas estrechamente con el aumento de la prima
por plazo. Este comportamiento contrasta con lo observado en
periodos anteriores.?> En el caso de los Estados Unidos, se
encuentra que los mayores niveles de la prima por plazo estan
asociados con incrementos tanto en la prima por riesgo
inflacionario como en la incertidumbre de la politica econdmica
global.#

2. Relacién entre la incertidumbre y las primas por plazo

En el panel a) de la Gréfica 1 se observa que, a partir de
noviembre de 2024, la incertidumbre en la politica econdmica
global comenz6 a incrementarse, a la par del proceso electoral de
Estados Unidos. Los mercados financieros interpretaron que el
resultado de dicho proceso podria afectar las condiciones
econémicas e inflacionarias, asi como la politica monetaria,
comercial y financiera mundial. Este entorno condujo a un
aumento en la volatilidad de los mercados financieros,
particularmente en los mercados de renta fija en México y en
Estados Unidos, lo que se reflejé en un incremento de las primas
por plazo y, en consecuencia, de las tasas de interés de 10 afios.
Incluso en Estados Unidos, esta prima pasé de niveles negativos
a positivos, como se muestra en el panel c) de la Grafica 1.°

Posteriormente, 2025 estuvo caracterizado por diversos
anuncios y/o la imposicién de distintas medidas arancelarias por
parte de Estados Unidos a un conjunto amplio de paises, incluido
México. Dichos anuncios, junto con eventos geopoliticos,
continuaron incrementando la incertidumbre en la politica
economica global. Entre los acontecimientos mds relevantes
destaca el del 19 de febrero, cuando el gobierno de Estados
Unidos anuncié de manera formal la imposicién de aranceles, lo
que provoco que el indice de incertidumbre en la politica
economica global pasara de 330 a 473 entre febrero y marzo.®
Asimismo, el 2 de abril se anuncié la imposicion de aranceles
denominados reciprocos, que ocasioné que el indice de
incertidumbre se elevara de 473 a 628. Este Ultimo valor

2024, que analiza el traspaso de la tasa de la tasa objetivo de politica monetaria
a las tasas de interés bancarias. Mientras que aquellos recuadros destacan la
importancia de los factores externos en el comportamiento de la tasa a 10 afios y
de la politica monetaria en la formacidn de las tasas bancarias, el presente anélisis
se centra en el rol creciente de la incertidumbre en la politica econémica global
como un factor adicional que explica el comportamiento de la tasa de 10 afios en
Meéxico.

5 Dado que la prima por plazo es una compensacion que los inversionistas
demandan por asumir cierto riesgo, podria esperarse que esta prima sea siempre
positiva. Sin embargo, puede volverse negativa cuando los inversionistas
prefieren instrumentos de largo plazo para evitar el riesgo asociado con los
instrumentos de corto plazo, especialmente en periodos de alta incertidumbre y
volatilidad en las tasas de corto plazo. Este comportamiento es comun, por
ejemplo, en los fondos de pensiones, particularmente durante periodos de estrés
financiero o macroeconémico, o ante eventos como la bldsqueda de mayor
rendimiento en periodos de extrema volatilidad (conocida como flight to quality),
riesgos geopoliticos, desequilibrios de oferta y demanda en bonos con cierto
vencimiento, o la aparicion de noticias relevantes, entre otros factores.

@

Cabe destacar que el cambio maximo de esta medida de incertidumbre fue de
120 puntos y se dio durante la pandemia, de febrero a marzo de 2020 y de
septiembre a noviembre del mismo afio. Este valor corresponde a los dos
primeros picos que se observan en el panel a) de la Grafica 1.
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represento el nivel mas alto de dicho indice alcanzado durante
ese afio, superando ampliamente el nivel promedio observado
durante la pandemia de COVID-19 (que se situd en torno a 400).
Cabe mencionar que, si bien dicha incertidumbre disminuyé al
final de 2025, sus niveles se mantuvieron cercanos a los maximos
registrados durante la pandemia de COVID-19 (panel a de la
Grafica 1). Lo anterior tuvo repercusiones en los mercados de
renta fija en México y en Estados Unidos, generando volatilidad y
un aumento en las primas por plazo de ambos paises. En México,

la prima por plazo se incremento alrededor de 150 puntos base y
alcanzé niveles ligeramente superiores a los observados durante
la pandemia de 2020 (panel b de la Grafica 1). Por su parte, en
Estados Unidos, la prima por plazo aumentd aproximadamente
70 puntos base (panel ¢ de la Grafica 1). En vista de lo anterior,
en la siguiente Seccion se analiza como la incertidumbre en la
politica econdémica global se asocia con el incremento de las
primas por plazo en México y en Estados Unidos.

Grafica 1
Incidencia de la incertidumbre econémica global en las primas por plazo de México y Estados Unidos
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Nota: los indices de incertidumbre econédmica utilizados en la grafica son construidos por Baker et al. (2016)y se basan en informacién de notas

periodisticas para aproximar la incertidumbre en torno a la politica econdmica. El indice de incertidumbre sobre politica econémica mide la
incertidumbre asociada a las politicas econdmicas en Estados Unidos. Por su parte, el indice de incertidumbre econdmica global corresponde a
un promedio ponderado por el PIBde los indices nacionales para 20 paises: Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Francia, Alemania, Grecia,

India, Irlanda, Italia, Japon, México, Paises Bajos, Rusia, Corea del Sur, Espafia, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos. Para mayores detalles

metodoldgicos, consultar Baker et al. (2016), https://www.policyuncertainty.com. Los valores de noviembre de 2025 a febrero de 2026 de
dicha variable corresponden a un pronéstico basado en el indice para Estados Unidos. La prima por plazo de EE.UU. se obtiene de la Fed de

Nueva York y se estima mediante el modelo afin de Adrian et al. (2013). La prima por plazo de México se estima con un modelo afin siguiendo a

Aguilar-Argaezetal. (2020) y se actualiza de manera recurrente para los Informes Trimestrales del Banco de México.

Fuente: elaborado por el Banco de México con datos de Federal Reserve Economic Data (FRED) de St. Louis, Valmer, Bloomberg, PiP,

Departamento del Tesoro de los Estados Unidos yla Reserva Federal de Nueva York.

2.1. Modelo para estimar la descomposicion de las primas
por plazo en ambos paises

Con el fin de identificar la relacién estadistica a lo largo del
tiempo entre la prima por plazo y cada uno de los factores
internos y externos, en particular con la incertidumbre en la
politica econdmica global, se estima la siguiente regresién con
parametros que varian en el tiempo, para el periodo que se
extiende de enero de 2007 a febrero de 2026, tanto para México
como para Estados Unidos, de manera independiente:’

Y) = Bhy + Br o Xey + B Xos + 4+ B X + 97, (1)

P — P p
Biesr = By + €

v Ytp denota la prima por plazo ya sea de México o de Estados
Unidos, identificada por el superindice p.

4 )(’f"r representan el conjunto de factores internos y externos
que podrian estar asociados con la prima por plazo.

7 Este tipo de regresién permite capturar cambios estructurales de los coeficientes
a lo largo del tiempo. Asimismo, las regresiones se estiman mediante métodos
bayesianos, por lo que es necesario tomar dos afios de entrenamiento para
estimar los coeficientes a priori. Por ello los resultados se presentan a partir de
2009 al final de la muestra.

o

La prima por plazo en México se estima mediante un modelo afin siguiendo a
Aguilar-Argaez et al. (2020) y se actualiza en los Informes Trimestrales del Banco

v ﬁft son los coeficientes que capturan el efecto de Xft sobre
Ytp. Estos coeficientes siguen una caminata aleatoria, lo que
permite que sus efectos sean dinamicos.

v Los errores 195’ y aft se distribuyen de acuerdo con una
normal y son independientes entre si.

Como se documenté en Banxico (2019) y Aguilar-Argaez et al.
(2020), la dindmica de la prima por plazo en México puede
asociarse con factores internos y externos. Entre los primeros, se
consideran en la estimacion la prima por plazo real y la prima por
riesgo inflacionario. Entre los factores externos se encuentra la
prima por plazo en Estados Unidos.® Debido a que, a partir de
noviembre de 2024, la incertidumbre en la politica econémica
global ha sido un factor que ha estado afectando los mercados

de México. La prima por plazo real se calcula como la diferencia entre los
Udibonos con vencimientos a 10 y a 3 afios, con datos obtenidos de Bloomberg.
La prima por riesgo inflacionario se estima utilizando el modelo afin de Aguilar-
Argaez et al. (2016) y se actualiza en los Informes Trimestrales del Banco de
México. La prima por plazo de Estados Unidos se estima mediante el modelo afin
de Kim y Wright (2005) y se actualiza por la Reserva Federal.
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financieros internacionales de renta fija, dicha incertidumbre se
incorpora como un indicador externo adicional.’

En el caso de la prima por plazo de Estados Unidos, también se
consideran factores internos y externos para explicar su
evolucién. Entre los primeros se incluyen la prima por plazo real,
la prima por riesgo inflacionario y el indice VIX.10 Asimismo, como
factor externo se incorpora la incertidumbre en la politica
econdmica global, si bien este indicador esta altamente
correlacionado con el indice de incertidumbre en la politica
econdmica de los Estados Unidos.

3. Resultados de la descomposicion de las primas por
plazo

Una vez estimada la dinamica de los coeficientes de cada factor
explicativo de la prima por plazo a lo largo del tiempo, se realiza
la descomposicién de dicha prima de acuerdo con la contribucion
de cada factor. Esta contribucion esta dada por el término

correspondiente ﬁftXft de la ecuacion (1).

En la Gréfica 2 se presenta la descomposicion de la prima por
plazo en México. Se observa que durante periodos con
incrementos significativos de esta prima, como la crisis financiera
global de 2008, el taper tantrum de 2013 y la pandemia de 2020,
factores tanto internos como externos se relacionaron de manera
importante con la prima por plazo.

En contraste, en el panel b) de la Gréfica 2, que comprende el
periodo a partir de noviembre de 2024, destaca que el aumento
en la incertidumbre en la politica econdmica global se ha
asociado mas estrechamente con el incremento de la prima por
plazo en México. Cabe mencionar que en este periodo el
co-movimiento entre la incertidumbre en la politica econdmica
global y dicha prima ha sido el mds cercano en comparacién con
periodos previos. No obstante, los factores internos y la prima
por plazo de Estados Unidos también mostraron una asociacion
positiva con el incremento observado en la prima por plazo en
México. En particular, mientras que la contribucién de la prima
por riesgo inflacionario a movimientos de la prima por plazo se
mantuvo en niveles moderados y estables, las correspondientes
a la prima por plazo real y a la prima por plazo de Estados Unidos
pasaron de negativas a positivas. La asociacién positiva con la
prima por plazo real puede vincularse con la percepcion de
riesgos asociados en torno a la debilidad econdmica observada
en meses recientes.

2 Para medir la incertidumbre en la politica econémica global se utiliza el indice de
incertidumbre de politica econémica global (en inglés, Global Economic Policy
Uncertainty Index: Current Price Adjusted GDP). Este indice se calcula como un
promedio ponderado por el PIB de los indices de incertidumbre de la politica
econdmica (Economic Policy Uncertainty, EPU) de cada uno de los 20 paises
incluidos. Dichos paises son: Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Francia,
Alemania, Grecia, India, Irlanda, Italia, Japn, México, Paises Bajos, Rusia, Corea
del Sur, Espafia, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos. Para mas detalles, se
puede consultar a Baker et al. (2016). Este indice se actualiza por el Federal
Reserve Economic Data (FRED) de St. Louis.

Asimismo, en el panel a) de la Grafica 3 se exhibe la
descomposicion de la prima por plazo en Estados Unidos.
Andlogamente a lo que ocurre en México, durante periodos de
incremento de esta prima, tales como la crisis financiera global
de 2008 y el taper tantrum de 2013, los factores internos y
externos incluidos en la estimacién mostraron una asociacion
estadistica con dichos aumentos.

En el panel b) de la Grafica 3 se muestra que para el periodo
comprendido a partir de noviembre de 2024 el comportamiento
de la prima por plazo en Estados Unidos se asocia principalmente
con la evolucién de la prima por riesgo inflacionario y la
incertidumbre en la politica econdmica global. No obstante, el
indice VIX y la prima por plazo real también muestran una
asociacion positiva, aunque moderada, con el comportamiento
de la prima por plazo. Cabe mencionar que el co-movimiento mas
estrecho entre la prima por plazo y la incertidumbre en la politica
economica global se observé durante la crisis financiera mundial
de 2008. Sin embargo, recientemente dicho co-movimiento ha
recobrado importancia, lo que sugiere que el incremento en la
incertidumbre ha desempefiado un papel importante en el
aumento de la prima por plazo en Estados Unidos.

Finalmente, al comparar las diferencias encontradas entre
México y Estados Unidos entre noviembre de 2024 a febrero de
2026, destaca lo siguiente. En México, el indicador mas relevante
para explicar el incremento de la prima por plazo es la
incertidumbre en la politica econédmica global. En Estados Unidos,
el incremento en la prima por plazo se asocia no solo con un
entorno de mayor incertidumbre, sino también con la prima por
riesgo inflacionario. Esto contrasta con lo encontrado en el caso
de México, en el que la prima por riesgo inflacionario no parece
explicar el incremento en la prima por plazo.

La diferencia en el efecto que la prima por riesgo inflacionario ha
tenido recientemente sobre la prima por plazo podria estar
relacionada con las percepciones de riesgos especificos de los
inversionistas en cada pais. En Estados Unidos, los mercados
perciben un riesgo mayor asociado con un aumento en la
inflacion futura, mientras que en México la percepcion de este
riesgo no ha cambiado significativamente desde 2023, ya que
dicho efecto se ha mantenido relativamente estable.

10 |a prima por plazo de Estados Unidos se estima mediante un modelo afin
siguiendo a Adrian et al. (2013) y es actualizada por la Reserva Federal de Nueva
York. La prima por plazo real se calcula como la diferencia entre los TIPS de
Estados Unidos con vencimientos a 10 y a 5 afos y se actualizan por la Reserva
Federal. La prima por riesgo inflacionario es actualizada por la Reserva Federal de
Cleveland. El indice VIX corresponde al Chicago Board Options Exchange Market
Volatility Index y se obtiene de Bloomberg.
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Grafica 2
Descomposicion de la prima por plazo de México
Por ciento

a) Enero de 2009 a febrero de 2026 b) Noviembre de 2024 a febrero de 2026
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Nota: la prima por plazo se estima con un modelo afin siguiendo a Aguilar-Argaez et al. (2020). La prima por plazo de EE.UU. corresponde a la
estimada por Kim y Wright (2005). La prima real se calcula como la diferencia entre los udibonos de 10 afios y los de 3 afios. La prima por riesgo
inflacionario se estima mediante el modelo de Aguilar-Argaez et al. (2016). El EPU Global corresponde al “Global Economic Policy Uncertainty
Index: Current Price Adjusted GDP” presentado en la Grafica 1. La categoria de otros factores agrupa variables omitidas en el modelo, tales como
la prima por liquidez, que podrian influir en la prima por plazo. Las contribuciones de la prima por plazo se calculan multiplicando las series de
tiempo de cada variable por sus coeficientes asociados estimados. Estos ultimos se estiman mediante un modelo de regresién con parametros
que varian en el tiempo (TVP regression). La linea vertical corresponde al 1 de noviembre de 2024.

Grafica 3
Descomposicion de la prima por plazo de Estados Unidos
Por ciento
a)Enerode 2009 a febrero de 2026
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Nota: las areas se calculan multiplicando las series de tiempo de cada indicador por los coeficientes estimados mediante un modelo de regresion
con parametros que varian en el tiempo, en donde |la variable dependiente es la prima por plazoy las variables explicativas corresponden a los
indicadores financieros listados en |a grafica. La prima por plazo para EE.UU. se obtiene de la Fed de Nueva York y se estima mediante el modelo
afin de Adrian et al. (2013). La prima por plazo real se calcula como la diferencia entre los TIPS de 10 afios y los de 5 afios. La prima por riesgo
inflacionario para EE.UU. se obtiene de |la Fed de Cleveland. El EPU Global corresponde al "Global Economic Policy Uncertainty Index: Current Price
Adjusted GDP" presentado enla Grafica 1. La categoria de otros factores agrupa variables omitidas en el modelo, tales como la prima por liquidez,
que podrianinfluirenla prima por plazo. La linea vertical corresponde al 1 de noviembre de 2024.

Fuente: elaborado porel Banco de México con datos del Federal Reserve Economic Data (FRED) de St. Louis, Reserva Federal de Nueva York,

4. Consideraciones finales indicadores tradicionales como la prima por plazo real, la prima

En este Recuadro se presento la estimacion de la descomposicion
de la prima por plazo en México y en Estados Unidos. El analisis
revela que, si bien los factores internos y externos han
desempefiado un papel relevante a lo largo del tiempo para
explicar el comportamiento de la prima por plazo en ambos
paises, la incertidumbre en la politica econédmica global ha
adquirido una importancia creciente en el periodo reciente,
particularmente a partir de noviembre de 2024. En México, este
indicador ha mostrado la mayor asociacién con el incremento de
la prima por plazo, superando incluso la influencia de otros

por riesgo inflacionario y la prima por plazo de Estados Unidos.
Por su parte, en Estados Unidos la incertidumbre en la politica
economica global y la prima por riesgo inflacionario han sido
factores clave para explicar el comportamiento reciente de la
prima por plazo.

Estos hallazgos sefalan la creciente influencia de factores
globales, en particular de la incertidumbre en la politica
economica global, sobre los mercados domésticos de renta fija.
Este cambio en el panorama sugiere que, en el entorno actual,
los inversionistas parecen mostrar una mayor sensibilidad a los
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riesgos externos que a los factores internos. Por ello, monitorear
los factores globales permite una mejor comprension de los
movimientos en las tasas de interés y resulta relevante para la
formulacion de politicas econdmicas y financieras que
fortalezcan la resiliencia interna ante un entorno internacional
volatil.
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6. Previsiones y balance de riesgos
6.1. Previsiones para la actividad econdmica

Crecimiento de la economia nacional: En el cuarto
trimestre de 2025, la actividad econdmica registro
una expansion mayor a la anticipada. Este
desempefio ocasiond que para 2025 en su conjunto
el crecimiento del PIB se ubicara en 0.6%, tasa mayor
a la estimacién puntual de 0.3% publicada en el
Informe previo.

Al igual que en el Informe anterior, las previsiones
suponen una moderada aceleracidon del ritmo de
expansion de la economia a lo largo del horizonte de
prondstico. En el interior del gasto agregado, el
consumo privado aumentaria gradualmente su ritmo
de expansidn. La inversidon permaneceria débil al
menos hasta el segundo semestre de 2026 como
reflejo de la incertidumbre que prevalece en torno a
la relaciéon comercial con Estados Unidos y la proxima
revision del T-MEC. Las exportaciones mantendrian
un moderado dinamismo, en congruencia con el
comportamiento previsto para la produccidon
industrial en Estados Unidos.3® A pesar de que la
dindmica esperada para la actividad econdmica es
similar a la presentada en el Informe previo, el mejor
desempeiio de la variaciéon del PIB en el ultimo
trimestre de 2025 respecto de lo esperado induce un
efecto aritmético de mayor base de crecimiento para
2026 que incrementa la previsidon de expansion para
ese ano de 1.1% en el Informe previo a 1.6% en el
actual. El intervalo correspondiente a la variacién del
PIB en ese afo se ubica entre 1.0 y 2.2%. Para 2027,
la expectativa de crecimiento se mantiene sin cambio
respecto del Informe anterior en una estimacién
puntual de 2.0% y un intervalo de entre 1.2 y 2.8%
(Grafica 126a y Cuadro 8).

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, se
anticipa que la estimacidn puntual de la brecha del
producto se mantenga en terreno negativo a lo largo
del horizonte de pronédstico (Grafica 126b). Cabe
destacar que la estimacidon de este indicador no
observable esta sujeta a una elevada incertidumbre.

38 Con base en las expectativas de los analistas encuestados por Blue Chip,
la prevision de crecimiento para la produccién industrial en Estados
Unidos para 2026 se revisé entre Informes de 0.7 a 1.1%, en tanto que
para 2027 permanecié en 1.6%. Para el PIB de Estados Unidos se

Cuadro 8
Previsiones de crecimiento del PIB
Por ciento
Afo Puntual Intervalo
2026 1.6 Entre 1.0y 2.2
2027 2.0 Entre 1.2y 2.8

Nota: previsiones con cifras sin ajuste estacional. Los
prondsticos puntuales de 2026 y 2027 en el Informe anterior
erande 1.1y 2.0%, respectivamente. El intervalo reportado enel
Informe previo para 2026 fue de entre 0.4 y1.8% y para 2027 de
entre 1.2 y 2.8%. El PIB de México en 2025 registré6 un
crecimiento de 0.6% con cifras sin ajuste estacional.

Fuente: elaborado por el Banco de México.

Grafica 126

a) Grafica de abanico: crecimiento del producto, aeY
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b) Grafica de abanico: estimacion de la brecha del producto, ae.”
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: en el Informe actual el prondstico inicia en 2026 T1. En el
Informe anterior el prondstico iniciaba en 2025 T4.

1/Se acotd la escala vertical de la gréfica para facilitar su lectura.
Fuente: a) Elaborado por el Banco de México con informacion de
INEGI y del Banco de México. b) Elaborado por el Banco de México.

anticipan expansiones en 2026 y 2027 de 2.4y 2.1%, respectivamente.
Estas se comparan con las del Informe previo de 1.8 y 2.0%, en el mismo
orden.
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Empleo: En el Cuadro 9 se presentan las expectativas
para el niumero de puestos de trabajo afiliados al
IMSS. 3°

Cuadro 9

Previsiones de puestos de trabajo afiliados al IMSS Y
Variacion anual en miles

Aiio Intervalo
2026 Entre 260y 460
2027 Entre 400y 600

Nota: respecto al Informe anterior se mantuvieron sin cambio
los intervalos para el prondstico de este indicador. En 2025, los
puestos de trabajo afiliados al IMSS aumentaron en 312 mil
plazas laborales con puestos de plataformas digitales, y en 105
mil plazas laborales sin puestos de plataformas digitales.

1/ Se refiere a los puestos de trabajo permanentes y eventuales
urbanos afiliados al IMSS.

Fuente: elaborado por el Banco de México.

39 Las previsiones para la variacion en los puestos de trabajo registrados
en el IMSS en 2026 y 2027 consideran los puestos de trabajo asociados
mediante el programa de afiliacion de personas trabajadoras en
plataformas digitales. Los prondsticos reportados en este Informe
suponen que este programa continuara implementandose a lo largo del

Banco de México

Cuenta Corriente: En el Cuadro 10 se muestran los
prondsticos para la balanza comercial y la cuenta
corriente con base en la informaciéon mas reciente.

Cuadro 10
Previsiones de balanza comercial y cuenta corriente

Afo 2026 2027

Saldo de la balanza comercial

% del PIB -0.7a-0.3 -1.0a-0.5
Miles de millones

. -13.9a-5.9 -19.4a-10.0
de ddlares

Saldo de la cuenta corriente
% del PIB -1.5a-0.8 -1.8a-0.9
Miles de millones
-30.1a-17.4 -35.4a-18.9

de ddlares

Nota: las cifras para 2026 se comparan con las del Informe
anterior de un saldo en la balanza comercial de entre -18.5 y
-10.5 miles de millones de délares (-1.0 y-0.6% del PIB) y un saldo
en la cuenta corriente de entre -29.8 y-17.1 miles de millones de
délares (-1.6 y -0.9% del PIB). Las cifras para 2027 se comparan
con las del Informe anterior de un saldo en la balanza comercial
de entre -23.6 y -14.2 miles de millones de ddlares (-1.3 y-0.8%
del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -35.0 y -18.5
miles de millones de ddlares (-1.9 y -1.0% del PIB). En 2025 el
saldo de la balanza comercial result6 de 0.8 miles de millones de
dolares (0.0% del PIB)y el saldo enla cuenta corriente resulté de
-8.2 miles de millones de ddlares (-0.4% del PIB).

Fuente: elaborado por el Banco de México.

horizonte de prondstico bajo las reglas de afiliacién vigentes y que la
variacion en el nimero de plazas registradas bajo el programa en
relacion con las 207 mil plazas reportadas en diciembre de 2025 seria
acotada.
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Riesgos para el crecimiento: Se considera que el
balance de riesgos para el crecimiento de la actividad
econdémica a lo largo del horizonte de prondstico se
mantiene sesgado a la baja. Entre los riesgos a la baja
en el horizonte de prondstico sobresalen:

i. Que se intensifigue el ambiente de
incertidumbre relacionada con las politicas que
pudieran implementarse en Estados Unidos,
particularmente en lo comercial, con la
revision del T-MEC, o «con factores
idiosincraticos, y que ello incida adversamente
sobre la demanda externa y el gasto en
consumo e inversién de nuestro pais.

ii. Que conflictos geopoliticos en distintas
regiones del mundo repercutan adversamente
en la economia global en general o en los flujos
de comercio internacional en particular.

iii. Que el crecimiento de la economia de Estados
Unidos sea menor a lo esperado como
consecuencia de factores ciclicos o de las
propias politicas implementadas en ese pais,
en detrimento de la demanda externa que
enfrenta México.

iv. Que la reconfiguracion de cadenas de
proveeduria nacionales ante los mayores
aranceles a ciertas importaciones provenientes
de paises con los que México no tiene tratados
comerciales afecte la actividad econémica de
algunos sectores.

v. Que se materialicen episodios de volatilidad en
los mercados financieros nacionales o
internacionales.

vi. Que fendmenos meteoroldgicos tales como
temperaturas extremas, ciclones o sequias
impacten  adversamente la  actividad
econdémica nacional.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento en el
horizonte de prondstico destacan:

i. Que una revisidn exitosa del T-MEC y menor
incertidumbre en torno a la politica comercial
de Estados Unidos promueva la inversién en
México e impulse un mayor comercio regional.

ii. Que el crecimiento de Ila economia
estadounidense sea mayor a lo esperado, y que
ello favorezca la demanda externa que
enfrenta México.

iii. Que la celebracidon de la Copa Mundial de
Futbol entre junio y julio de 2026 genere un
mayor impulso al esperado en la actividad
econdmica.

6.2. Previsiones para la inflacion

En este Informe Trimestral se mantienen vigentes los
prondsticos para la inflacion general y subyacente
dados a conocer en el Anuncio de Politica Monetaria
del 5 de febrero. En comparacién con el Informe
anterior, el prondstico para la inflaciéon general
contempla que esta aumente en el primer trimestre
de 2026, para luego comenzar a descender a partir
del segundo trimestre. En el horizonte de prondstico,
los niveles de la inflacidon general se ajustan al alza
entre el primer trimestre de 2026 y el primer
trimestre de 2027 (Graficas 127 y 128, y Cuadro 11).
Esta modificacidon refleja, principalmente, niveles
mas elevados a los anticipados para la inflacion
subyacente entre dichos trimestres. El ajuste en el
pronéstico de la inflacién general también considera
modificaciones al alza para la inflacion no subyacente
debido, fundamentalmente, a incrementos mayores
a los esperados en los precios de los agropecuarios.
Con estos ajustes, se espera que el descenso de la
inflacion sea mas lento y desde niveles mas elevados
a lo anticipado. Como resultado, mientras que en el
Informe previo se anticipaba que la inflacién general
se situaria en 3% en el tercer trimestre de 2026, el
prondstico actual prevé que ello ocurra en el segundo
trimestre de 2027.

En mayor detalle, se espera que, en comparacion con
el prondstico del Informe previo, la inflacion
subyacente exhiba un aumento moderado en el
primer trimestre de 2026 para luego descender a
partir del segundo trimestre. En el horizonte de
prondstico, la trayectoria de la inflacidon subyacente
se ajusta al alza hasta el primer trimestre de 2027.
Este ajuste considera el impacto de las
modificaciones fiscales implementadas sobre los
precios de las mercancias. También incorpora una
reduccion mads gradual en las variaciones de los
precios de los servicios respecto de lo previsto, ante
la mayor persistencia que han venido registrando.
Derivado de lo anterior, en el prondstico actual se
prevé que la inflacién subyacente se sitie en 3% en el
segundo trimestre de 2027, tres trimestres después
de lo contemplado en el Informe anterior. Si bien
desde niveles mas elevados, la trayectoria
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descendente que se espera para la inflacion
subyacente a partir del segundo trimestre de 2026
considera que las modificaciones fiscales daran lugar
a un ajuste ordenado de precios relativos, acotado a
los bienes directamente afectados y con efectos
transitorios en la inflacidn, sin que estos generen
efectos de segunda ronda. Al respecto, con la
informacién disponible auin no se percibe un impacto
claro de los aranceles sobre los precios. A la
trayectoria esperada contribuiran la postura
monetaria restrictiva que se implementé a lo largo de
tres afios, la holgura observada y prevista en la
economia y la apreciacion acumulada de la moneda
nacional durante 2025 y lo que va de 2026.

Las tasas de variacion anual y de variacién trimestral
desestacionalizada anualizada del indice general y del
subyacente se presentan en el Cuadro 11 y en la
Graéfica 129. Debido a que las tasas anuales se ven
influidas durante doce meses por los efectos
aritméticos de los choques que afectaron a la
inflacién al alza, su reduccién es mas lenta que la de
las  variaciones trimestrales ajustadas por
estacionalidad, las cuales incorporan solamente los
cambios de precios que se espera ocurran en un
trimestre en particular. De esta forma, si bien tanto
las variaciones anuales como las trimestrales
ajustadas por estacionalidad del indice general y del
subyacente presentan un aumento en el primer
trimestre de 2026 en respuesta, principalmente, a las
modificaciones al IEPS, las variaciones trimestrales se
sitian alrededor de 3% desde el segundo trimestre en
el caso de la subyacente y desde el tercero en el de la
general. Por lo tanto, se espera que el impacto
acotado y de una sola vez de las medidas fiscales se
transmita de forma ordenada, sin afectar el anclaje
de las expectativas de inflacidn y sin generar efectos
de segunda ronda.

Se considera que el balance de riesgos respecto de la
trayectoria prevista para la inflacién en el horizonte

Banco de México

de prondstico es mas equilibrado respecto del
estimado en el Informe anterior, pero mantiene un
sesgo al alza. Los cambios de politica econdmica por
parte de la administracién estadounidense contintdan
afadiendo incertidumbre a las previsiones. Sus
efectos podrian implicar presiones sobre la inflacién
en ambos lados del balance.

Entre los principales riesgos a los que esta sujeta la
inflacién destacan:

Al alza:

i Persistencia de la inflacién subyacente ante
los choques que ha enfrentado.

ii. Mayores presiones de costos que pudieran
traspasarse a los precios al consumidor.

iii. Que la moneda nacional muestre una
depreciacion.

iv. Disrupciones por conflictos geopoliticos o
politicas comerciales que pudieran presionar
las referencias internacionales de las
materias primas.

V. Afectaciones climaticas que pudieran
impactar los precios de diversos productos
agropecuarios.

A la baja:

i Una actividad econdmica de Estados Unidos
o de México menor a la anticipada que
pudiera implicar menores presiones sobre la
inflacion de nuestro pais.

ii. Un menor traspaso de aumentos en los
costos.

iii. Menores presiones por la apreciacidon del
tipo de cambio en lo que va del afio.
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Cuadro 11
Pronésticos de la inflacion general y subyacente
Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales

2025 2026 2027
1] v 1 ] 1] v | ] 1] v
INPC
Informe actual =comunicado febrero 2026 3.6 3.7 4.0 3.8 3.6 3.5 3.2 3.0 3.0 3.0
Informe anterior =comunicado noviembre 2025% 3.6 3.5 3.5 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Subyacente
Informe actual =comunicado febrero 2026 4.2 4.3 4.4 4.0 3.6 3.4 3.1 3.0 3.0 3.0

Informe anterior =comunicado noviembre 2025% 4.2 4.1 3.8 3.3 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

Memorandum

Variacién trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®’
Informe actual =comunicado febrero 2026/
INPC 2.9 3.5 4.1 4.0 2.7 3.1 2.9 3.3 2.6 3.1
Subyacente 4.3 3.9 4.2 3.3 3.0 3.1 3.1 2.9 2.8 3.0

1/Pronéstico a partir de enero de 2026. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 5 de febrero
de 2026.

2/ Prondstico a partir de noviembre de 2025. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 6 de
noviembre de 2025.

3/Ver Nota Metodoldgica sobre el proceso de ajuste estacional.

Fuente: INEGI para datos observados de la variacién anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.
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Politica Monetaria. La linea vertical corresponde al primer trimestre de 2026.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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b) Grafica de abanico: inflacion subyacente anual”
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1/Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro
y seis trimestres a partir del primer trimestre de 2026, es decir, el primer trimestre de 2027 y el tercer trimestre de 2027,

respectivamente, para indicar lapsos en los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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1/ Calculadas a partir de los indices promedio trimestrales.
La linea vertical corresponde al primer trimestre de 2026.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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A pesar de que se prevé que la economia mexicana
exhiba una moderada mejoria en 2026 respecto de la
marcada debilidad observada en 2025, el pais
continda enfrentando un entorno global complejo en
el que las tensiones comerciales y los conflictos
geopoliticos presentan riesgos a la baja para su
crecimiento. Este panorama pone de manifiesto la
importancia de reforzar las bases para impulsar un
mayor crecimiento de la economia. En este sentido,
es primordial promover una mayor productividad y la
formacidon de capital tanto fisico como humano,
incentivar la adopcién de tecnologias emergentes, y
fomentar una asignacién de recursos que privilegie la
creacion de valor. Asimismo, robustecer el estado de
derecho coadyuvaria a procurar un ambiente
propicio para la inversion y la actividad productiva.
Estos elementos permitirian dinamizar el mercado
interno y aprovechar las oportunidades que se
presenten asociadas con la reconfiguracion de las
cadenas globales de valor.

Si bien existe incertidumbre en torno a la préxima
revision del T-MEC, una mayor integracion
econdmica de la regidn de Norte América sigue
representando un  potencial de ganancias
compartidas para los paises que forman parte del
acuerdo. El contexto internacional también obliga a
fortalecer la solidez de los fundamentos
macroecondmicos del pais, apoyados en la disciplina
fiscal, un sistema financiero robusto, cuentas
externas sostenibles, un tipo de cambio flexible y una
politica monetaria enfocada en la estabilidad de
precios. Respecto de este Ultimo objetivo, la Junta de
Gobierno del Banco de México seguira determinando
su postura monetaria con el firme compromiso de
conducir la inflacién a su meta de 3% y de preservar
el anclaje de las expectativas de inflacion. En
conjunto, estas acciones consolidarian las
condiciones para un desarrollo econdmico mas
vigoroso y facilitarian la adaptacién de la economia a
un entorno internacional en constante
transformacién, contribuyendo, en ultima instancia,
a un mayor bienestar para la poblacion.
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Anexo 1. Publicaciones del Banco de México en el trimestre octubre-diciembre 2025

En la versidn electrdnica de este Informe, se puede acceder a la publicacion listada dando clic en el titulo del documento.

1. Publicaciones

1.1. Informes trimestrales

26/11/2025
26/11/2025
26/11/2025
26/11/2025

26/11/2025
26/11/2025

1.2. Reportes

Informe trimestral, julio-septiembre 2025

Recuadro 1. Estructura de valor agregado y vinculos internacionales en la produccion de
economias seleccionadas

Recuadro 2. Evolucidén reciente de la inversion no residencial en Estados Unidos

Recuadro 3. Evolucion reciente de la participacion de México en las importaciones
de Estados Unidos

Recuadro 4. Magnitudes de cambios y duraciones de precios de las mercancias en México

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

1.2.1.Reporte sobre las economias regionales

11/12/2025
11/12/2025

11/12/2025
11/12/2025
11/12/2025
11/12/2025

Reporte sobre las economias regionales, julio-septiembre 2025

Recuadro 1. Opinion empresarial sobre la adopcion y el uso de inteligencia
artificial y automatizacion

Recuadro 2. Fuegos agricolas y su contribucion a la contaminacién ambiental
Recuadro 3. Heterogeneidad regional y sectorial en las revisiones salariales
Recuadro 4. Determinantes de la prima salarial en empresas exportadoras

Recuadro 5. Reduccidn de la pobreza extrema por ingresos, 2018-2024

1.2.2.Reporte de estabilidad financiera

10/12/2025
10/12/2025

10/12/2025
10/12/2025
10/12/2025

10/12/2025
10/12/2025

Reporte de estabilidad financiera diciembre 2025
Recuadro 1. Determinantes de la morosidad de la cartera de consumo para las Sofipos

Recuadro 2. Inclusidn financiera: el crédito de las empresas y su relacion con el desempefio y
solidez del sistema bancario

Recuadro 3. Reestructura financiera de Pemex

Recuadro 4. Stablecoins, agenda regulatoria internacional para activos virtuales
y riesgos y repercusiones

Recuadro 5. Acceso al crédito empresarial y garantias emergentes tras desastres naturales

Recuadro 6. FINES. Finanzas Integrales para la Sostenibilidad

1.2.3.Programa de trabajo

05/11/2025

Programa de Trabajo 2024-2025
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/%7b257924E7-A68F-FD10-19AE-56A699BACC79%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7BBF224D96-2D2C-22A1-328E-2D98D71E3532%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B1D72A28E-19D5-20B1-FEDF-2F933ED2F1DD%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B1D72A28E-19D5-20B1-FEDF-2F933ED2F1DD%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B59AF8589-6CB5-C832-1613-35327A2F5611%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B4684197A-E3C8-1E7E-A4D5-3972E6EBAC3E%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B4684197A-E3C8-1E7E-A4D5-3972E6EBAC3E%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B83A30CC4-4110-9F15-D41E-B6F7F626A569%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/recuadros/%7B8B2367C5-C326-B688-D5DF-FF31934A972A%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/programa-de-trabajo-institucional/%7b3E448175-7501-3CEB-06B3-46EB1612C21B%7d.pdf
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1.3. Cumplimiento de obligaciones

30/12/2025

Informe anual de cumplimiento de la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios
Financieros, julio 2024-junio 2025

2. Documentos de investigacion del Banco de México

07/10/2025

09/10/2025

3. Comunicados

2025-15 Outsourcing, Labor Regulations and Profit-Sharing: Evidence from Mexico

(Disponible por el momento solo en inglés)

2025-16 Early effects of nearshoring in the manufacturing labor market in Mexico
(Disponible por el momento solo en inglés)

3.1. Politica monetaria

3.1.1.Anuncios

06/11/2025

18/12/2025

de las decisiones de politica monetaria

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) disminuye
en 25 puntos base

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) disminuye
en 25 puntos base

3.1.2.Minutas de las decisiones de politica monetaria

09/10/2025

20/11/2025

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 25 de septiembre de 2025

Minuta de la reunién de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisidon de
politica monetaria anunciada el 6 de noviembre de 2025

3.1.3.Transcripcion de las decisiones de politica monetaria

10/11/2025

15/12/2025
3.1.4.Anuncios

14/11/2025

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decisidn de politica monetaria anunciada el 10 de noviembre de 2022

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decision de politica monetaria anunciada el 15 de diciembre de 2022

de la comisién de cambios

El Fondo Monetario Internacional renovo la Linea de Crédito Flexible para México
por dos afios mas

3.2. Banco de México

3.2.1.Estado de cuenta semanal

07/10/2025

14/10/2025
21/10/2025
28/10/2025

04/11/2025

110

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 3 de octubre y del mes de
septiembre de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 10 de octubre de 2025
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 17 de octubre de 2025
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 24 de octubre de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 31 de octubre y del mes de
octubre de 2025
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Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-anuales-de-cumplimiento-de-la-ley-para-la/%7b37D7AAB0-BE65-5455-28CA-308E90895BD4%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-anuales-de-cumplimiento-de-la-ley-para-la/%7b37D7AAB0-BE65-5455-28CA-308E90895BD4%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publications-and-press/banco-de-mexico-working-papers/%7bA551AF0E-CE4A-B0D3-D9CD-C2197A36509E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publications-and-press/banco-de-mexico-working-papers/%7bA548F0F0-32CF-C65F-F828-40DD71A26C7F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bEBE40A87-D410-9D84-25A1-935964853DED%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bEBE40A87-D410-9D84-25A1-935964853DED%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b7EC38EB9-5F4D-5857-805D-2471209BFEBA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b7EC38EB9-5F4D-5857-805D-2471209BFEBA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b51E24FD1-CEA3-EEDA-ECB3-B6BFDC8B6671%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b51E24FD1-CEA3-EEDA-ECB3-B6BFDC8B6671%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b7EFA29F5-D827-0AA7-5D7A-55C06B82161A%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b7EFA29F5-D827-0AA7-5D7A-55C06B82161A%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bBD4E6571-02E2-DC67-EBB3-4260C9AB1726%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7bBD4E6571-02E2-DC67-EBB3-4260C9AB1726%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b902905FE-1830-CA4D-79C1-C18D75A5EACD%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7b902905FE-1830-CA4D-79C1-C18D75A5EACD%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-la-comision-de-cambios/%7b0694D989-56D3-D388-31B4-2AB11EC1365E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/anuncios-de-la-comision-de-cambios/%7b0694D989-56D3-D388-31B4-2AB11EC1365E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bD5275938-24BC-C77D-C600-DC41A5E9E1BA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bD5275938-24BC-C77D-C600-DC41A5E9E1BA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bC4ED119D-903C-4CEE-F612-2398CD3C8821%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b833DB628-88B1-5966-3482-2EDC8A967446%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b0ABE9B33-1592-8925-742F-0B964AAD6554%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bDDF3D92F-ECF5-A085-97F6-0993778BCE02%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bDDF3D92F-ECF5-A085-97F6-0993778BCE02%7d.pdf

11/11/2025
19/11/2025
25/11/2025

02/12/2025

09/12/2025
16/12/2025
23/12/2025
30/12/2025
3.2.2.Informaci
07/10/2025
14/10/2025
21/10/2025
28/10/2025
04/11/2025
11/11/2025
19/11/2025
25/11/2025
02/12/2025
09/12/2025
16/12/2025
23/12/2025
30/12/2025
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Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 7 de noviembre de 2025
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 14 de noviembre de 2025
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 21 de noviembre de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 28 de noviembre y del mes de
noviembre de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de diciembre de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 11 de diciembre de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 19 de diciembre de 2025

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de diciembre de 2025
6n semanal del Estado de Cuenta Consolidado

Informaciéon semanal al 3 de octubre de 2025

Informacién semanal al 10 de octubre de 2025

Informacién semanal al 17 de octubre de 2025

Informacién semanal al 24 de octubre de 2025

Informacién semanal al 31 de octubre de 2025

Informacion semanal al 7 de noviembre de 2025

Informaciéon semanal al 14 de noviembre de 2025

Informacién semanal al 21 de noviembre de 2025

Informacién semanal al 28 de noviembre de 2025

Informacién semanal al 5 de diciembre de 2025

Informacién semanal al 11 de diciembre de 2025

Informaciéon semanal al 19 de diciembre de 2025

Informacion semanal al 26 de diciembre de 2025

3.3. Sector financiero

3.3.1.Agregado

s monetarios y actividad financiera

31/10/2025 | Agregados monetarios y actividad financiera en septiembre 2025

28/11/2025 | Agregados monetarios y actividad financiera en octubre 2025

31/12/2025 | Agregados monetarios y actividad financiera en noviembre 2025

3.4. Sector externo

3.4.1.Balanza d
25/11/2025
3.4.2.Informaci
27/10/2025
27/11/2025

e pagos

La balanza de pagos en el tercer trimestre de 2025
6n oportuna de comercio exterior

Septiembre 2025

Octubre 2025
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Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b776F5E2D-003F-A90F-DB0F-BBAB25B3C0E5%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bBD6409A4-88BC-9289-5D0D-2A6FE50A9A12%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b137A49B9-736B-EE10-40BE-E44FCA612BF1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bDDE76F5A-F538-9C75-A5FE-04C0F33F0E0E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bDDE76F5A-F538-9C75-A5FE-04C0F33F0E0E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b51B75B37-FC9E-DCF0-A2A0-D69EAAB60821%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bE797B9C7-B079-64F1-7506-757EF8FD5ACF%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7b226C89A9-CA3D-FF40-A8F8-93D91A623EA1%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/estado-de-cuenta-semanal/%7bE0194A33-8EDC-41E3-E756-50EE34D79A1C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b6C21E80D-797E-2B93-10BB-2A73BD65F611%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bCC285E82-09C8-4012-B4D5-57045116DB44%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b74847A47-F3F6-638B-31A2-F95642BA40A2%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b08F2D421-1127-F062-C955-D7AF68165632%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b290E58FC-BA23-8856-1DFC-0533C14B3FEE%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bBE74EBD8-82B8-D9A5-050D-9DC435362C3B%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b70286E45-E696-4D9F-CAA2-145F0AD3C062%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bB6FCC723-35D9-E026-0653-8889FE2FBFC6%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b5F0E7BFA-3A1F-E4E3-5E4B-07E2BEC4900F%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b413C5840-F874-0929-A066-9E2D4CB9AD5D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7b20685139-5604-E935-E8FD-71D912CDD1D9%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bCF81DD42-0953-2519-5D3F-B687D5478664%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-semanal-del-estado-de-cuenta-consolida/%7bC5F2DE9B-A6D0-C756-406A-7CB2552AE434%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7b522690CB-4EB5-E401-48F2-397D29989CD8%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7b537C67D6-7874-B560-3526-6F7033920828%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/agregados-monetarios-y-actividad-financiera/%7bA48378D6-129C-9D27-BE99-BD392F77B35D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/balanza-de-pagos/%7b335455CC-405A-A1A4-B380-AC9FBC655BFB%7d.pdf
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23/12/2025
3.4.3.Informaci
09/10/2025
10/11/2025
09/12/2025
3.4.4.Remesas
01/10/2025
03/11/2025
01/12/2025

Noviembre 2025

on revisada de comercio exterior
Agosto de 2025

Septiembre de 2025

Octubre de 2025
con el exterior

Remesas con el exterior, agosto 2025
Remesas con el exterior, septiembre 2025

Remesas con el exterior, octubre 2025

3.4.5.Posicidon de inversion internacional

22/12/2025

La Posicidon de Inversion Internacional y Posicion de Deuda Externa Bruta en el tercer

trimestre de 2025

4. Resultados de encuestas

4.1. Evolucion tri

20/11/2025

mestral del financiamiento a las empresas

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre
julio-septiembre de 2025

4.2. Encuestas nacionales sobre la confianza del consumidor

06/10/2025
04/11/2025
05/12/2025

Indicador de confianza del consumidor: septiembre 2025
Indicador de confianza del consumidor: octubre 2025

Indicador de confianza del consumidor: noviembre 2025

4.3. Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado

01/10/2025

03/11/2025

01/12/2025

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado:
septiembre 2025

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado:
octubre 2025

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado:
noviembre 2025

4.4. Encuestas sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

07/11/2025

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
trimestre julio-septiembre de 2025

4.5. Indicadores de opinion empresarial

01/10/2025
03/11/2025
02/12/2025

4.6. Encuesta de

Indicador de pedidos manufactureros: septiembre 2025
Indicador de pedidos manufactureros: octubre 2025
Indicador de pedidos manufactureros: noviembre 2025

competencias financieras de la poblacion

31/10/2025

112

Encuesta anual: resultados del médulo de competencias financieras 2024
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Informacion de acceso publico


https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7b1DA02DB1-B8BC-C906-9C6E-1137CE69A68A%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7b649E3C96-44F4-A7A7-7326-A9035E4E66D7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informacion-revisada-de-comercio-exterior/%7bE6711EC1-1A9B-5570-03E0-5894B3DAF50A%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7bD6112E5A-7966-7E49-C350-D0487A0C29AA%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7b4D682E2D-D29E-68D7-48B4-FD38AB38E1D0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/remesas/%7bAC35CC79-5BF5-A58F-52D3-E76C81EAD309%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/posicion-de-inversion-internacional/%7b1A0FAFCC-3166-E748-8B6A-A45FD0E01D7B%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/posicion-de-inversion-internacional/%7b1A0FAFCC-3166-E748-8B6A-A45FD0E01D7B%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/evolucion-trimestral-del-financiamiento-a-las-empr/%7b81192276-3BE4-6BF4-30A8-916DBB293DA9%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/evolucion-trimestral-del-financiamiento-a-las-empr/%7b81192276-3BE4-6BF4-30A8-916DBB293DA9%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7b2184C6E2-A3D2-6620-F826-81FB99BF0F38%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7b3559AF52-EA07-C23C-2747-A72A4CF0732D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-nacional-sobre-la-confianza-del-consumido/%7bFDA46679-DE03-D8F8-3E02-8D90598B9454%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7bEFF7A74E-5F8D-F238-7D7A-89705BBFBC30%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7bEFF7A74E-5F8D-F238-7D7A-89705BBFBC30%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7bBAB531C0-56D3-6D6F-F071-EE1F528D8DAB%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7bBAB531C0-56D3-6D6F-F071-EE1F528D8DAB%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7b7CDCD19B-ECE0-6E81-63C4-F40692520E0D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7b7CDCD19B-ECE0-6E81-63C4-F40692520E0D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7b2E095C6E-4E4D-99A3-A8A3-884FE3B4E5B3%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7b2E095C6E-4E4D-99A3-A8A3-884FE3B4E5B3%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7b7D4A95AE-89AF-07D9-9980-1B5AE030C0ED%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7b2D7197AE-D10D-3F7D-C55C-8BF70E27F4F7%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/indicadores-de-opinion-empresarial/%7bA6804AC5-531E-636E-F40D-070D4E79221C%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-de-competencias-financieras-de-la-poblaci/%7bC1E7E1E0-959F-D005-613D-8DB28F98CA42%7d.pdf

5. Miscelaneos
5.1. Miscelaneos
01/10/2025
01/10/2025

03/10/2025

13/10/2025

27/10/2025

27/10/2025

07/11/2025
18/11/2025
28/11/2025

19/12/2025
23/12/2025

30/12/2025

30/12/2025

Banco de México

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos
Modificaciones a las caracteristicas de las Operaciones de Mercado Abierto

Consulta publica sobre los proyectos de disposiciones para modificar las "Reglas aplicables al
cédigo identificador de personas morales y fideicomisos (Cédigo LEI)", emitidas mediante la
Circular 14/2015, y las "Reglas para la realizacion de operaciones derivadas", contenidas en la
Circular 4/2012, en materia del Cédigo LEI y requerimientos de margenes

Inician procesos de liquidacion voluntaria y pago a ahorradores de CIBanco, S.A., Institucion de
Banca Multiple

Se dan a conocer los resultados de la Consulta del Articulo IV para 2025 llevada a cabo por el
Fondo Monetario Internacional

Se somete a consulta publica el proyecto de las nuevas Disposiciones de caracter general
aplicables a las redes de medios de disposicion

Consulta publica del proyecto de disposiciones para reformar la Circular 21/2009 del Banco de
México, con objeto de modificar los componentes y supuestos del Costo Anual Total (CAT)

Tercera sesién de 2025 del Comité Técnico del Fondo de Pensiones para el Bienestar

Calendario de publicacidn para 2026 de la encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado

Cuarta sesidon de 2025 del Comité Técnico del Fondo de Pensiones para el Bienestar
El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos

Consulta publica del proyecto de disposiciones sobre las "Reglas para el suministro de
informacién al Banco de México"

Consulta publica del proyecto de Reglas para la organizacién, funcionamiento y operacion de
camaras de compensacion para pagos con tarjetas

5.2. Relacionados con billetes

16/10/2025

6. Circulares emiti

10/10/2025

08/12/2025

Se pone en marcha el "Plan Billetes" en Alamo Temapache, Veracruz

das por el Banco de México

Retiro de la circulacién de los billetes de 20 pesos tipo F

Puesta en circulacion de monedas de uno, dos y cinco pesos con nuevas aleaciones en su
composicién metdlica
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bEC8233B6-5568-ECE1-E50E-0DC421AF5B17%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b84FEC72D-5320-5BD5-1080-04D4F104327E%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bF9AE2385-6569-B6E7-5A39-38939D36A3D0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bF9AE2385-6569-B6E7-5A39-38939D36A3D0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bF9AE2385-6569-B6E7-5A39-38939D36A3D0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bF9AE2385-6569-B6E7-5A39-38939D36A3D0%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b226B3CB5-206D-F60C-9D7E-1044B2AFDC36%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b226B3CB5-206D-F60C-9D7E-1044B2AFDC36%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bC6E06081-8205-A416-B228-9FEA7C07EC30%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bC6E06081-8205-A416-B228-9FEA7C07EC30%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b976B09C2-7D30-6F00-F99F-23F67278FA68%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b976B09C2-7D30-6F00-F99F-23F67278FA68%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b89DE7A5D-0F65-2F69-0E54-D2AC0471DE35%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b89DE7A5D-0F65-2F69-0E54-D2AC0471DE35%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b9C0BB76E-1DB0-9F2A-A464-4AACD1354D21%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b2DF937CC-E067-5728-E55F-E0FEA87291E9%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b2DF937CC-E067-5728-E55F-E0FEA87291E9%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b61CB22C3-489E-FA34-4897-C66D54FA7934%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bCF3600D6-9C85-D83C-92D6-957AA09F3F64%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b76C701A2-24BB-4FDC-C9A1-9528F630887D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7b76C701A2-24BB-4FDC-C9A1-9528F630887D%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bA545AA22-44B4-55E1-21CF-F5AF57A86B99%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bA545AA22-44B4-55E1-21CF-F5AF57A86B99%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/relacionados-con-billetes/%7b075C8E4F-2C02-D39E-98D2-C6B2413A2D59%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-8-2025/%7bC46AB4EB-8F3C-B91B-4FE7-E02A46E90D22%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-9-2025/%7b55F62F18-B5FC-0D96-1635-BAC84753FD09%7d.pdf
https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-9-2025/%7b55F62F18-B5FC-0D96-1635-BAC84753FD09%7d.pdf
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