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Indicadores Macroecondmicos México
Variable Actual 2026E
Tipo de Cambio 17.97 18.20

PIB
Tasa de 10 Afios

e Noticia: La inflacidon al consumidor durante septiembre
crecid 3.45% a tasa anual, marginalmente debajo del 3.47%
previsto por nosotros y el consenso. El indice subyacente*
se expandid 3.71%, también debajo de nuestra proyeccién
(3.78%).

e Relevante: La variacion interanual se acelerd por segunda
lectura consecutiva, derivado de la reversion en el indice no
subyacente. El subyacente se moderé ligeramente, aunque
sus variaciones son aun relativamente elevadas pese a un
contexto de fragil dinamismo econdmico.

e Implicacion: El panorama inflacionario aun es retador y
prevemos que la variable se acelere algo mas hacia el cierre
del afo. Dicho entorno, aunado al endurecimiento
monetario del Fed, reducen significativamente el margen de
accion para el Banxico.

Figura 1. Genéricos con mayor incidencia en var. mensual

Jitomate (+30.25%)
Cebolla (+23.00%)
Gas LP (+3.14%)

Papa, otros tubérculos (-13.92%)
Servicios profesionales (-16.44%)
Paquetes internet, TV, tel. (-2.06%)

*Subyacente excluye elementos mds voldtiles. Fuente: Andlisis Bx+/ INEGI.
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Jitomate y cebolla explicaron buena parte del alza mensual
Exhibié su mayor crecimiento secuencial para un mismo mes
desde 2023. Ello obedecié al fuerte dinamismo en productos
agropecuarios, especialmente frutas y verduras, como el jitomate
y la cebolla, que tienen una fuerte ponderacién en la canasta
basica. De la misma forma, se observaron avances en energéticos
y en transporte aéreo, asi como en servicios educativos, lo cual es
usual al inicio del ciclo escolar.

Variacion interanual se aceleré por segundo mes al hilo

La variable se acelerd por segunda lectura consecutiva, producto
de la reversién del indice no subyacente, que previamente venia
mostrando variaciones atipicamente bajas. Al interior, el rebote ha
sido mas marcado en productos agropecuarios, mientras que los
energéticos han subido de forma moderada, pues las politicas de
precios de gasolinas del Gobierno Federal han contenido parte de
los efectos de la guerra en el Medio Oriente.

El subyacente se ha moderado desde febrero, pero se mantiene
arriba del promedio de 2003-2019 (3.65%). Las mercancias han
cedido con la dilucién del efecto de los ajustes fiscales de enero,
ademas de reflejar el traspaso de la apreciacién cambiaria y de los
menores precios de insumos alimenticios. Los servicios se
enfriaron algo, en especial los educativos, los cuales suelen
actualizarse con un rezago. Sigue siendo llamativo que los
servicios exhiben tasas de crecimiento muy superiores al
promedio histdrico, pese a un contexto de debilidad econémica.

Iran ocasiond repunte en precios al productor
Pasé de 2.88 a 4.05% a/a, maximo de 15 meses. Ello estuvo en
linea con el aumento en los precios internacionales del petréleo,

fertilizantes y algunos metales, aunado a un tipo de cambio menos
apreciado. El costo de bienes y servicios destinados al consumo
final interno pasé de 3.51 a 4.21%.

Grafica 1. Inflacion al consumidor y productor (var. % anual)

10.00 Consumidor general 14.00

9.00 12.00
8.00

,/‘ 10.00
7.00 ,7
6.00 8.00

| Yo\
o VS

3.00 & UE‘
e 2.00

2.00
1.00 0.00
0.00 -2.00

2016 2017 2019 2020 2022 2023nte2R%isis 3026 NEG!.



ECO Bx+

Inflacion septiembre: Continua reversion en agro
Y

Por: Alejandro J. Saldafia Brito | asaldana@vepormas.com

Riesgos sobre el panoramay Fed cierran margen de accion al Banxico
El panorama inflacionario aun es retador y prevemos que la variable se acelere algo mas hacia el cierre del afio. Dicho entorno, aunado al
endurecimiento monetario del Fed, reducen significativamente el margen de accion para el Banxico.

Un crecimiento econdmico fragil y un tipo de cambio aln algo apreciado contribuirian, en principio, a evitar que la inflacion repunte con
fuerza. No obstante, la actividad econdmica podria exhibir menor debilidad en adelante, lo que implicaria menores condiciones de
holgura, mientras que el tipo de cambio se encuentra menos apreciado que hace unos meses. Por otro lado, sigue preocupando el
aumento acumulado en afios recientes en los costos laborales, acompafado por una baja productividad. Finalmente, la inflacién no
subyacente extenderia su repunte, pues los precios de diversas materias primas (no solo energéticas) y los costos logisticos siguen
presentando una importante volatilidad en respuesta a los conflictos geopoliticos; ademas, los precios de productos agropecuarios serian
afectados por el fendmeno de “El Nifo”. De esta manera, prevemos que la inflacion se acelere algo mas de aqui a finales de 2026, si bien

lograria mantenerse debajo del 4%.

El margen de accion para el Banxico es escaso en el corto plazo. La tasa de interés objetivo del banco central se encuentra dentro del
rango estimado de neutralidad de cara a un panorama inflacionario que aun es complejo, a pesar del ciclo econdmico actual. Ademas, el
Fed endurecié su postura monetaria y es posible que tome mads acciones en este sentido en el futuro inmediato, lo cual, cerraria el
diferencial de tasas de interés, poniendo presion sobre el tipo de cambio. De esta manera, juzgamos que es poco probable que el Banxico
decida reducir la tasa referencial en lo que resta del afio.

Tabla 1. Inflacién por componente (var. %)

Sep 2026 Ago 2026 Sep 2025
Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual
General 0.42 3.46 0.20 3.26 0.23 3.76
Subyacente 0.20 3.75 0.16 3.88 0.33 4.28
Mercancias 0.14 3.21 0.11 3.41 0.34 4.19
Alimentos, bebidas, tabaco 0.13 4,57 0.14 4.68 0.24 5.34
No alimenticias 0.14 2.03 0.07 2.32 0.42 3.21
Servicios 0.26 4.27 0.21 4.33 0.32 4.36
Vivienda 0.21 3.55 0.23 3.57 0.23 3.39
Educacion 3.14 5.84 1.09 6.04 3.33 5.84
Otros -0.09 4.73 0.06 4.82 0.00 5.11
No Subyacente 1.20 2.45 0.36 1.13 -0.10 2.02
Agropecuarios 2.21 0.79 0.78 -1.53 -0.14 2.76
Frutas 4.40 8.78 1.12 4.10 -0.10 -4.86
Pecuarios 0.63 -4.46 0.55 -5.22 -0.17 8.45
Energéticos y tarifas 0.41 3.81 0.03 3.33 -0.06 1.42
Energéticos 0.55 1.48 -0.35 0.81 -0.11 0.36
Tarifas autorizadas 0.18 7.79 0.65 7.62 0.03 3.27

Fuente: Andlisis Bx+ / INEGI.
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