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Indicadores Macroecondmicos México
Variable Actual 2026E
Tipo de Cambio 18.58 18.20

PIB
Tasa de 10 Afios

e Noticia: La inflacion al consumidor durante octubre crecié
3.80% a tasa anual, superando el 3.64% previsto por
nosotros y el 3.65% consenso. El indice subyacente* se
expandio 3.80%, encima de nuestra proyeccion (3.78%).

e Relevante: La variacion interanual se acelerd por tercera
lectura consecutiva, derivado de la reversion en el indice no
subyacente. El subyacente rebotd luego de moderarse en las
ocho lecturas previas; tanto mercancias como servicios
mostraron un mayor dinamismo que en septiembre.

e Implicacién: Después de su Ultimo y sorpresivo recorte, la
tasa objetivo del Banxico quedd en la parte baja de su rango
de neutralidad, mientras la inflacién sigue alejandose de la
meta de 3%. La guia prospectiva del comunicado indicé una
pausa “prolongada”, la cual no descartamos que se
mantenga, al menos, hasta mediados de 2027.

Figura 1. Genéricos con mayor incidencia en var. mensual

Electricidad (+18.51%)
Transporte aéreo (+26.36%)
Jitomate (+9.68%)

Paquetes TV, internet, tel. (-2.48%)
Papa y otros tubérculos (-6.29%)
Limon (-16.53%)

*Subyacente excluye elementos mds voldtiles. Fuente: Andlisis Bx+/ INEGI.

09 de octubre de 2026

Variacion mensual: Estacionalidad en electricidad y agro

El indice general exhibid su mayor crecimiento para un mismo mes
desde 2021. Ello obedecié en parte al fuerte dinamismo en frutas
y verduras con un fuerte peso en la canasta basica: jitomate,
tomate verde y calabacita. También destacé el amento estacional
en electricidad (fin del programa de tarifas de temporada calida en
18 ciudades). La dinamica del subyacente fue algo mayor a lo
usual, donde destaco el alza en servicios relacionados al turismo,
que en parte se debe a factores estacionales y quizas al traspaso
de los precios de combustibles (e. g., transporte aéreo).

Inflacion interanual hil6 tres lecturas al alza

La variable se aceleré por tercera lectura consecutiva y vio
maximo de cinco meses. Buena parte de esto obedece a la
reversion del indice no subyacente: el claro rebote en productos
agropecuarios ha sido acompafiado por una expansion moderada
en energia (las politicas de precios de gasolinas del Gobierno
Federal contuvieron parte de los efectos del conflicto en Iran).

El subyacente rebotd tras moderarse en los ocho meses previos y
se alejo del promedio histérico (2003-2019) de 3.65%. Los bienes
rebotaron desde niveles muy bajos, que se explicaron por la
apreciacion cambiaria, bajos precios de insumos alimenticios al
inicio de afo y una fragil demanda. Los servicios subieron; indican
una tendencia erratica y quedaron practicamente en el mismo
nivel de cierre de 2025. Siguen siendo llamativas sus tasas de
crecimiento muy superiores al promedio histérico cuando
supuestamente la economia se expande debajo de su potencial.

Inflacidn al productor repunté con fuerza
Pasé de 4.05 a 5.60% a/a, maximo de 17 meses. Ello estuvo en
linea con el aumento en los precios internacionales del petréleo y

la depreciaciéon cambiaria, mientras que los costos logisticos y los
fertilizantes se mantuvieron altos. El costo de bienes y servicios
destinados al consumo final interno pasé de 4.21 a 5.33%.

Grafica 1. Inflacion al consumidor y productor (var. % anual)
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Pausa del Banxico, quizas hasta mitad de 2027
Considerando la sorpresa de octubre y la prevalencia de retos sobre el panorama, no descartamos que la inflacién aumente algo mas
entre el cierre de 2026 e inicios de 2027. Lo anterior, aunado a otros factores, en principio cierra el margen de accidn para el Banxico.

La inflacién no repuntaria con mas fuerza, asumiendo que el crecimiento econémico sigue debajo de su potencial. No obstante, la
actividad sorprendid al alza en los ultimos dos trimestres y debe de reconocerse que las condiciones de equilibrio de la economia en el
corto plazo son dificil de estimar. Ademas, el tipo de cambio revirtid la apreciacion que exhibié durante buena parte del afo, lo cual
traspasaria en los precios de mercancias no alimenticias, si bien con un rezago y de forma acotada. Ello se suma a un contexto de fuertes
aumentos acumulados en los costos y una menor productividad en lo laboral. Finalmente, la inflacién no subyacente extenderia su
repunte, pues los precios de diversas materias primas (no solo energéticas) y los costos logisticos siguen presentando volatilidad en medio
de conflictos geopoliticos; ademas, los precios de productos agropecuarios serian afectados por el fenomeno de “El Nifio”. De esta
manera, prevemos que la inflacidn se acelere algo mas en los préximos meses, si bien lograria mantenerse debajo del 4%.

Acciones adicionales del Banxico incrementarian el riesgo de un error de politica monetaria. Luego del Ultimo y sorpresivo recorte, la tasa
objetivo del Banxico quedd en la parte baja de su rango estimado de neutralidad, un movimiento arriesgado cuando la inflacién parece
alejarse de la meta de 3% y enfrenta un panorama complejo, y el Fed se perfila a endurecer algo mas su postura monetaria. La guia futura
del ultimo comunicado del Banxico refirié una pausa prolongada, pero no cerré completamente la puerta a posteriores ajustes en la tasa
de interés, dependiendo de la evolucidn de los determinantes de la inflacidon. De esta manera, prevemos que el referencial se mantenga
en 6.25% al menos hasta mediados de 2027.

Tabla 1. Inflacién por componente (var. %)

Oct 2026 Sep 2026 Oct 2025

Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual
General 0.65 3.75 0.42 3.46 0.36 3.57
Subyacente 0.34 3.80 0.20 3.75 0.29 4.28
Mercancias 0.22 3.25 0.14 3.21 0.17 4.12
Alimentos, bebidas, tabaco 0.24 4,53 0.13 4.57 0.27 5.26
No alimenticias 0.21 2.15 0.14 2.03 0.09 3.15
Servicios 0.44 4.32 0.26 4.27 0.39 4.44
Vivienda 0.25 3.53 0.21 3.55 0.27 3.42
Educacion 0.00 5.84 3.14 5.84 0.00 5.82
Otros 0.69 4.87 -0.09 4.73 0.56 5.24
No Subyacente 1.75 3.59 1.20 2.45 0.63 1.18
Agropecuarios 1.27 2.99 2.21 0.79 -0.90 0.10

Frutas 2.35 13.19 4.40 8.78 -1.64 -10.27
Pecuarios 0.46 -3.61 0.63 -4.46 -0.42 8.19
Energéticos y tarifas 2.13 4.06 0.41 3.81 1.89 2.07
Energéticos 3.49 2.29 0.55 1.48 2.67 1.07
Tarifas autorizadas -0.06 7.14 0.18 7.79 0.54 3.86

Fuente: Andlisis Bx+ / INEGI.
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