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Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2025E
18.34 19.30

Tipo de Cambio

Inflacion 3.57 3.80

Tasa de Referencia 7.25 7.00

PIB 1

Tasa de 10 Afios 8.91 9.20

¢ Noticia: Hace unos momentos, Banxico publico el Reporte
Trimestral de Inflacion al 3T25. Documento que plasma la
perspectiva de la economia, con énfasis en la variable
objetivo del Instituto: la inflacion.

e Relevante: El Banco Central redujo el prondstico de
crecimiento del PIB para este afio. La previsién para la
inflacién no sufrié ajustes respecto a las presentadas en el
anuncio de la decisién de politica monetaria de este mes. La
guia prospectiva para la politica monetaria adelanté que la
Junta “valorard recortar la tasa de referencia”.

e Implicaciéon: Balanceando entre, por un lado, un
panorama inflacionario todavia complejo y el nivel actual de
la tasas de interés real ex ante, y, por el otro, la guia
prospectiva del banco central, consideramos que no deberia
estar lejos el fin del ciclo de bajas en tasas de interés.

Grafica 1. Inflaciéon promedio trimestral (var. % anual)
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Fuente: Andlisis Bx+ / Banxico / Inegi.
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Reduccion de prondstico del PIB “arrastra” mala lectura del 3T

El informe resalté que la economia se contrajo en el 3T (-0.3% t/t),
en medio de lo que calific6 como un periodo de “marcada
debilidad”. Sobre el mercado laboral, reporté que diversos
indicadores continuaron apuntando a un enfriamiento. La mayor
debilidad a la esperada durante el 3T explicé la reduccién en el
prondstico de crecimiento del PIB para todo 2025. El estimado
puntual para 2026 no se ajusté. El documento reiteré que las
previsiones enfrentan riesgos a la baja.

El texto indicé que la inflacién se desacelerd en el 3T, celebrando
que bajo del 4% a tasa interanual, si bien por una menos dindmica
en el indice no subyacente, el cual es volatil. Del subyacente —
cuyo crecimiento sigue superando el 4% — se afirmé que
recientemente presentd “cierta estabilidad” y una evolucion
heterogénea entre sus componentes (bienes y servicios). Contra el
informe previo, el prondstico de inflacién general se ajusto un
poco, reflejando, por un lado, una inflacion subyacente mas
renuente a bajar (incluye efecto “acotado y transitorio” de ajuste
al IEPS), y, por el otro, una no subyacente mas baja. Asi el Banco
todavia prevé que la variable vuelva a la meta del 3% en el 3T26.
Las proyecciones son las mismas que las del anuncio de politica
monetaria de inicio de mes. Se reiterd que el balance de riesgos
estd inclinado al alza.

Se confirmo guia prospectiva presentada al inicio de mes

El reporte detallé que, aunque el balance de riesgos para la
inflacién continta sesgado al alza, se recortd la tasa de interés 25
pb. en cada una de las tres juntas del periodo, ante la debilidad en
la economia, la estabilidad del tipo de cambio y las acciones del
Fed. El documento asume que el rezago con el que tipicamente
opera la politica monetaria generard que la postura restrictiva de
afios anteriores todavia ayude a que la inflaciéon se encamine a la
meta.

Finalmente, el texto reafirmd la guia prospectiva presentada en el
anuncio de politica monetaria de inicios de mes. Se adelantd que
la Junta “valorara recortar la tasa de referencia”, tomando en
cuenta los efectos de los determinantes de la inflacion.

Muy reducido espacio para alargar ciclo de bajas

Pese al bajo crecimiento econdmico, la inflacidn subyacente se ha
mantenido encima del 4% a/a. Ademads, su panorama es todavia
complejo. Por su parte, la tasa de interés objetivo del banco
central ya se encuentra dentro del rango estimado para la zona de
neutralidad en el largo plazo. Todo lo anterior sugiere un espacio
casi nulo para extender el ciclo de bajas en tasas. Por ello, si bien
la guia prospectiva sugiere que Banxico volveria a ajustar la tasa
de interés objetivo en diciembre, estimamos que el fin del ciclo de
bajas no debe estar lejos.
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Tabla 1. Proyecciones Banco de México

Inflacion (var. % anual)

2T25 3T25E 4T25E 1T26E 2T26E 3T26E 4T26E 1T27E 2T27E 3T27E
Inflacién general

Actual 4.2 3.6 3.j 3.5 3.2 3.0 3.j 3.0 3.0 3.0 n.d.
Anterior* 4.2 3.8 3. 3.4 3.1 3.0 3. 3.0 3.0 n.d. n.d.
Inflacién subyacente

Actual 4.1 4.2 4.1 3.8 3.3 3.0 3.j 3.0 3.0 3.0 n.d.
Anterior* 4.1 4.1 3. 3.5 3.1 3.0 3. 3.0 3.0 n.d. n.d.

PIB (var. % anual real)

Actual 0.3[0.1-0.5] 1.1[0.4-1.8] 2.0[1.2-2.8]
Anterior* 0.6[0.1-1.1 1.1/0.3-1.9 n.d.

*Informe trimestral 2T25. Fuente: Andlisis Bx+ / Banxico / Inegi.
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