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Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2026E
Tipo de Cambio 17.22 19.0
Inflacion 3.79 3.90
Tasa de Referencia 7.00 6.75

Tasa de 10 Afios 8.62 9.00

e Noticia: Ayer, Banxico publicé el Reporte Trimestral de
Inflacién al 4T25. Documento que plasma la perspectiva de
la economia, con énfasis en la variable objetivo del Instituto:
la inflacion.

e Relevante: El Banco Central elevd su prondstico de
crecimiento del PIB 2026, de 1.1 a 1.6%. El de la inflacion no
se ajustd respecto al del Anuncio de Politica Monetaria de
este mes, estimando su convergencia a la meta de 3% en el
2T27. Se adelanté que la Junta “valorara recortar la tasa de
referencia” en ausencia de efectos de segundo orden sobre
el ajuste en precios.

e Implicacion: Con un panorama inflacionario complejo y el
nivel actual de la tasa de referencia, no podemos descartar
que la pausa monetaria se extienda por unos meses, si bien
el reporte confirmd el sesgo hacia bajar tasas por parte de la
mayoria de la Junta de Gobierno.
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Ajuste “mecanico” explic6 mejora en prondstico del PIB

El informe resalté que la economia mejord en el 4T25, apoyado
por mejoras en los servicios y la industria. Incorporando la
sorpresa positiva del crecimiento del PIB al cierre del afio pasado,
qgue produce un efecto aritmético favorable, el Instituto elevé su
prevision para 2026 de 1.1 a 1.6%. El banco central alertéd que
contindan predominando los riesgos a la baja sobre el panorama
econdmico. En materia de empleo, el reporte juzgd que el
mercado laboral se ha moderado, si bien el empleo formal mejoré
al cierre del afio pasado.

El reporte notd que la inflacién se presiond en enero, con el
subyacente alanzando 4.52% a/a, en parte por los efectos del
incremento en el IEPS. El documento enfatizé que este ultimo
fendmeno, hasta el momento, se ha mantenido focalizado en
algunas mercancias alimenticias (e. g. refrescos, cigarrillos), y
parece ser de caracter transitorio. El prondstico de inflacidn
aumento respecto al reporte del 3T25, incorporando los efectos
de los cambios fiscales y una mayor renuencia a bajar en los
precios de los servicios. La proyeccion es la igual a la presentada
en el Anuncio de Politica Monetaria de inicios de mes, en la cual se
prevé que la variable converja a la meta de 3% a partir del 2T27.
La Junta de Gobierno reiteréd que el balance de riesgos es “mas
equilibrado, si bien persiste el sesgo alcista.

Valorara recortar tasa, en ausencia de efectos de segundo orden
El documento especificd que la Junta decidié en febrero “pausar”
el ciclo de disminuciones en la tasa de referencia, después de
bajarla de forma ininterrumpida a partir de agosto de 2024. Se
agregd que se asume que la restriccion monetaria de afios
anterior, al operar con un rezago, seguira contribuyendo a la
estabilidad de precios.

Finalmente, la guia prospectiva confirmd el sesgo de la mayoria de
la Junta hacia relajar mas la postura monetaria. Concretamente, se
adelanto “en la medida en la que el periodo de ajustes en precios
relativos transcurra sin que se materialicen efectos de segundo
orden (..) y conforme las condiciones macroeconémicas lo
ameriten, el Banco de México valorara continuar con los ajustes
en a tasa objetivo”.

Pausa deberia extenderse unos meses

El panorama es complejo. Prevemos que la inflacién continde
elevada, rondando el 4% en lo que queda del 1T. Es posible que
todavia se terminen de trasladar los cambios al IEPS y aranceles.
Después se sumaran otros choques “transitorios” (mundial futbol).
Todo ello, en un contexto de menor holgura econdmica, presiones
salariales y baja productividad. De cara a este panorama, la tasa
de referencia se ubica en el rango de su nivel neutral, por lo que
anticipamos que ella se mantenga sin cambios unos meses mas,
dando oportunidad a que la inflacidn se enfile hacia el 3%.
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