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Resumen®*

Tras la volatilidad observada a finales del primer
trimestre relacionada con el inicio del conflicto en
Medio Oriente, a lo largo del segundo el entorno
externo presentd en general una mejoria. Lo anterior
reflejd, en buena medida, el avance de las
negociaciones de alto al fuego en dicha regién en
abril y mayo vy el acuerdo provisional alcanzado en
junio. Sin embargo, el escalamiento del conflicto a
inicios del tercer trimestre aumentd de nuevo la
incertidumbre en el nivel global y los riesgos al alza
para la inflaciéon y a la baja para el crecimiento. A
pesar de que los mercados financieros
internacionales y los precios de referencia de diversas
materias primas han seguido presentando
sensibilidad a la evolucién de las tensiones
geopoliticas, su reaccién ha sido mas acotada que la
registrada en marzo. En este contexto, durante el
segundo trimestre la actividad econdmica global
crecié a un ritmo similar al del trimestre previo, en
tanto que la inflacion general aumentd en la mayoria
de las economias como resultado, principalmente, de
los incrementos en los precios de los energéticos.
Entre marzo y agosto, las condiciones financieras
globales se relajaron, apoyadas en las ganancias de
los mercados accionarios y la disminucion de la
volatilidad, aunque las tasas de interés
gubernamentales de mediano y largo plazo se
mantuvieron elevadas. En México, las tasas de interés
de valores gubernamentales disminuyeron en todos
sus plazosy el tipo de cambio se aprecié en promedio
respecto de los niveles de finales de marzo. La
actividad econdmica nacional se expandié en el
segundo trimestre, luego de la contraccién del
trimestre anterior, si bien se siguen previendo
condiciones de holgura a lo largo del horizonte de
prondstico. El panorama inflacionario en nuestro pais
ha venido mejorando, aunque persisten retos hacia
delante. La inflacién general anual en el pais
descendié y se ubicd nuevamente dentro del
intervalo de variabilidad, impulsada por el
desempefio favorable del componente no
subyacente, apoyado en la disipacidon de choques de
oferta, asi como por una reduccion de la inflacién
subyacente. En su reunién de mayo, en congruencia
con la valoracién del panorama inflacionario, la Junta
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de Gobierno disminuyd en 25 puntos base la tasa
objetivo para situarla en 6.50% y menciond que con
ello dio por concluido el ciclo de recortes iniciado en
2024. Posteriormente, en sus reuniones de junio y
agosto dejo sin cambio dicha tasa y reiterd que hacia
delante seria apropiado mantenerla en su nivel
actual.

Profundizando en el ambito externo, en el segundo
trimestre de 2026 la actividad econdmica global se
expandid a un ritmo similar al del trimestre anterior.
Este desempeiio reflejd, por una parte, un
crecimiento similar del conjunto de economias
emergentes y, por otra, una ligeramente mayor
expansién de las avanzadas. La economia
estadounidense moderd su ritmo de crecimiento, si
bien su demanda interna continud mostrando
solidez. Por su parte, la economia china crecié a un
ritmo menor que el observado en el trimestre
anterior, en tanto que la actividad econémica de la
zona del euro exhibid una expansién luego del
estancamiento en el trimestre anterior.

En mayo de 2026, concluyé el proceso de
modernizacion del Tratado de Libre Comercio entre
México y la Unidn Europea, vigente desde el afio
2000, mediante la firma del Acuerdo Global
Modernizado y del Acuerdo Comercial Interino. El
Recuadro Relacion comercial entre México y la Union
Europea presenta la evolucion reciente del comercio
entre ambas regiones y resume las principales
actualizaciones contenidas en estos acuerdos.

Persistid laincertidumbre asociada con el conflicto en
Medio Oriente y sus repercusiones. El comercio
mundial de mercancias habria exhibido un ritmo de
crecimiento menor al del primer trimestre. La
interrupcion del transito comercial por el estrecho de
Ormuz desde finales de febrero habria sido uno de los
principales factores para este desempeiio. Sin
embargo, la reapertura parcial de dicho estrecho
hacia mediados de junio contribuyé a reducir los
riesgos relacionados con las disrupciones en los
mercados energéticos y de otras materias primas. No
obstante, el escalamiento del conflicto en Medio

* Nota: En la version electrdnica de este documento se puede obtener la informacion que permite generar todas las grdficas y tablas que contiene dando
clic sobre ellas, con excepcion de aquella que no es producida ni elaborada por el Banco de México.
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Oriente en julio renovd la incertidumbre sobre el
transito por dicha ruta comercial.

En el segundo trimestre del afio, la inflacidon general
aumentdé en un amplio nimero de las principales
economias avanzadas y emergentes ante el alza en
los precios de la energia y de otras materias primas
ocasionada por el conflicto en Medio Oriente. Las
lecturas de inflacidn mas recientes se situaron en
varias economias por arriba de los niveles observados
a finales del primer trimestre del afio y de los
objetivos de inflacidn de los respectivos bancos
centrales. La inflacién subyacente mostré un
comportamiento diferenciado entre paises y exhibid
persistencia en varios casos.

Entre marzo y agosto, los bancos centrales tomaron
decisiones heterogéneas. En un amplio nimero de las
principales economias avanzadas y emergentes los
institutos centrales mantuvieron sin cambio sus tasas
de politica monetaria. Varios otros las aumentaron y
algunos, particularmente de economias emergentes,
las disminuyeron. En mayor detalle, en julio la
Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo entre
3.50y 3.75% el rango objetivo para la tasa de fondos
federales por quinta decisién consecutiva. El Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) sefald
nuevamente en su comunicado que la actividad
econdmica se esta expandiendo a un ritmo sélido a
pesar de la incertidumbre relacionada, en parte, con
el conflicto en Medio Oriente. También reiterd que la
creacion de empleo ha estado a la par del crecimiento
de la fuerza laboral y que la tasa de desempleo ha
variado poco. Indicé que la inflacidn sigue siendo
elevada, reflejando en parte los choques de oferta
que han impulsado aumentos de precios en ciertos
sectores, incluido el energético. En cuanto a los
prondsticos macroeconémicos de los miembros del
Comité, entre marzo y junio de 2026 la expectativa
mediana para la tasa de fondos federales aumenté de
3.4 a 3.8% para el cierre de 2026, de 3.1 a 3.6% para
el de 2027 y de 3.1 a 3.4% para el de 2028. La
expectativa para el cierre de 2026 para la tasa de
fondos federales implicita en las curvas de swaps
(OIS) se incrementd de 3.7% que se anticipaba al
cierre del primer trimestre del afio a 3.9% en su
previsidn mds reciente.

Los mercados financieros internacionales
continuaron presentando sensibilidad a la evoluciéon
de las tensiones geopoliticas y al cambio en las

expectativas sobre la postura de politica monetaria
de los bancos centrales en varias economias
avanzadas. Por un lado, la volatilidad disminuyd y los
mercados accionarios mostraron ganancias. Al
principio del periodo dichas ganancias estuvieron
impulsadas por el sector tecnolégico v,
posteriormente, por la publicacion de datos
econdmicos favorables. Por otro lado, las tasas de los
bonos gubernamentales aumentaron en la mayoria
de las economias avanzadas y el délar presenté una
depreciacion. La reanudacién del conflicto bélico en
julio reavivo riesgos para la actividad econdmica e
inflacién globales e indujo una mayor incertidumbre
en los mercados financieros internacionales. Los
mercados financieros nacionales registraron una
mejoria, observandose menores tasas de interés
gubernamentales y mayores valuaciones en los
mercados de renta variable. El peso mexicano se
aprecié frente al dolar respecto de su cotizacién del
cierre de marzo y se ha mantenido en niveles
similares a los registrados previo al conflicto en
Medio Oriente.

El Recuadro Evolucion de la demanda de activos
financieros por parte de las Afores muestra que la
expansion de los recursos en los fondos de ahorro
para el retiro ha generado una fuente de
financiamiento significativa para distintos sectores de
la economia mexicana. Documenta que las Siefores
invierten en un portafolio amplio de instrumentos y
que se han convertido en participantes significativos
en algunos mercados de deuda y otros activos.
Adicionalmente, presenta un ejercicio prospectivo
qgue sugiere que los recursos administrados por las
Afores continuaran creciendo de forma importante
en los proximos afos. Este dinamismo estaria
asociado, en buena medida, con el aumento gradual
de la contribucidn patronal a las cuentas individuales
de los trabajadores previsto en la reforma al sistema
de pensiones de 2020.

En el ambito nacional, en el segundo trimestre de
2026 el PIB presentd una reactivacion, después de la
contraccion del trimestre previo. No obstante,
prevalecieron condiciones de holgura como reflejo de
la debilidad que la actividad productiva ha mostrado
por un periodo prolongado. Desde una perspectiva
sectorial, el desempenio relativamente mas favorable
de Ila economia nacional fue resultado de
contribuciones positivas de los tres grandes
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agregados de actividad econdmica. En el periodo
persistié la debilidad del mercado laboral, si bien la
creacién de empleo registré cierta mejoria. Hacia
delante se espera que la actividad econémica exhiba
un ritmo de expansion moderado, en un entorno en
el que se mantienen diversos riesgos a la baja.
Aunque esperada, la decisidon de Estados Unidos de
activar el mecanismo de revisiones anuales del
Tratado entre México, Estados Unidos y Canadd
(T-MEC) prolongé la incertidumbre sobre el futuro de
la relacion comercial regional. Sin embargo, las
negociaciones entre los paises contindan y las
exportaciones de México hacia Estados Unidos bajo
el T-MEC mantienen un trato preferencial.

El Recuadro Competencia en tiendas de autoservicio
y su asociacion con precios e inflacion de las
mercancias  alimenticias  utiliza un  analisis
econométrico para comparar el comportamiento de
los precios y la inflacion de una canasta homogénea
de bienes entre distintas ciudades que difieren en el
numero de cadenas de autoservicio presentes en el
mercado en un momento en el tiempo. Los
resultados muestran que las ciudades con mas
cadenas de autoservicio tienden a registrar menores
precios e inflacion y que la entrada de nuevas
cadenas puede vincularse con precios mas bajos y
con menor inflacién, si bien la magnitud de estos
efectos puede variar en el tiempo. Estos resultados
sugieren que una mayor competencia efectiva podria
contribuir favorablemente al proceso de formacién
de precios y a su dinamica.

A lo largo del segundo trimestre de 2026, la inflacion
general anual exhibié una trayectoria descendente,
apoyada en la tendencia a la baja que continud
presentando el componente subyacente, asi como en
la disminucién registrada en dicho lapso en el no
subyacente. En particular, la inflacién general anual
paso de 4.13 a 3.92% entre el primer y el segundo
trimestre de 2026 y se situé en 3.26% en la primera
quincena de agosto. Entre dichos trimestres, la
inflacion subyacente anual se redujo de 4.49 a 4.16%,
influida por la menor variacidon anual de los precios
del subindice de las mercancias que fue
contrarrestada  parcialmente por un ligero
incremento en la de los servicios. En la primera
qguincena de agosto, la inflacidon subyacente registré
3.93%. Por su parte, entre los trimestres sefialados la
inflaciéon no subyacente anual pasé de 2.96 a 3.10%.
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No obstante, este indicador se ha moderado después
de abril cuando alcanzé un maximo en lo que va del
ano. En su interior, la variacidn anual de los precios
del subindice de los agropecuarios descendié a lo
largo del segundo trimestre, en tanto que la de los
energéticos presentd incrementos, si bien desde
niveles bajos. En la primera quincena de agosto, la
inflacién no subyacente anual se situé en 0.96%.

Respecto de las decisiones de politica monetaria en
México, en congruencia con la valoracion del
panorama inflacionario, en la reuniéon de mayo de
2026 la Junta de Gobierno juzgd apropiado realizar un
recorte adicional a la Tasa de Interés Interbancaria a
un dia para llevarla a 6.50%. Considerd los niveles
observados del tipo de cambio, la debilidad mostrada
por la actividad econdmica, que implica una ausencia
de presiones de demanda en la economia, y el grado
de restriccion monetaria implementado. En esa
decisién anuncié la conclusidn del ciclo de recortes
iniciado en marzo de 2024 y seiialé que el nivel de
tasa alcanzado era el apropiado para enfrentar los
retos del entorno macroeconémico. En congruencia
con dicho anuncio y con base en una valoracién
similar del panorama inflacionario y sus
determinantes, en sus decisiones de junio y agosto
acordé que el objetivo para la tasa de referencia
permaneciera en 6.50%.

Hacia delante, la Junta de Gobierno considera que
serd apropiado mantener la tasa de referencia en su
nivel actual. Juzga que la postura monetaria es
adecuada para enfrentar los retos del entorno
macroecondmico, incluidos aquellos derivados del
contexto internacional. El Banco Central reafirma su
compromiso con su mandato prioritario y la
necesidad de perseverar en sus esfuerzos por
consolidar un entorno de inflacidn baja y estable.

En cuanto al escenario macroeconémico previsto por
el Banco de México, destaca:

Crecimiento de la economia nacional: Para 2026, se
anticipa que el crecimiento del PIB se ubique en 1.5%,
tasa mayor a la estimacidn puntual de 1.1% publicada
en el Informe previo. El intervalo para la variacién
esperada del PIB en ese afio se ubica entre 1.0y 2.0%.
Para 2027, se prevé un crecimiento del PIB de 2.0%,
tasa ligeramente menor a la de 2.1% anticipada en el
Informe anterior. El intervalo para el crecimiento
previsto del PIB en 2027 es de entre 1.2 y 2.8%
(Cuadro 1y Gréfica 1a).
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La revisidn para el PIB en 2026 resulta del mayor
crecimiento de la actividad econdmica en el segundo
trimestre respecto de lo anticipado. Este efecto se
encuentra parcialmente compensado por una
desaceleracion mayor a la previamente esperada en
el tercer trimestre. Para el resto de la trayectoria de
prondstico se continla esperando una moderada y
gradual aceleraciéon en las tasas de crecimiento
trimestral.

El Recuadro Brecha de género en ingresos laborales
presenta una descomposicién de esta brecha a partir
de diferencias entre hombres y mujeres en la
ocupacion, las horas trabajadas y la remuneracion
por hora. Se estima que en 2025 la brecha se ubicé
en 53 por ciento del ingreso laboral masculino, siendo
el componente de ocupacion el que explica
aproximadamente la mitad de la diferencia en
ingresos laborales entre géneros. La brecha registré
una reduccién acumulada de 13 puntos porcentuales
entre 2005 y 2025 que se puede atribuir en
proporciones similares a la evolucion de los
componentes de ocupacién y de remuneracion por
hora, mientras que la dinamica de las diferencias de
género en horas trabajadas jugd un papel limitado.

Respecto del gasto agregado, a pesar de la debilidad
mostrada por el consumo privado al inicio de 2026,
se espera que este recupere una tendencia positiva.
La inversién se mantendria débil como reflejo de la
incertidumbre que prevalece en torno a la relacién
comercial con Estados Unidos y a la ratificacién del
T-MEC ante la nueva fase de revisiones anuales. Por
su parte, las exportaciones presentarian una
moderada expansidon, en congruencia con el
comportamiento previsto para la produccién
industrial en Estados Unidos y apoyada por la
adquisicion de bienes relacionados con el sector
tecnolégico en aquel pais.

La activacién del mecanismo de revisiones anuales
del T-MEC por parte de Estados Unidos prolongé la
incertidumbre sobre la relacion comercial regional. Si
bien las condiciones actuales del tratado se
mantienen vigentes, garantizando el trato
preferencial a las exportaciones mexicanas, la falta de
una resolucién definitiva sobre su futuro persiste
como un factor adverso para las decisiones de
inversién. Por su parte, la reanudacién en julio de las
tensiones entre Estados Unidos e Irdn dio lugar a un
repunte en la incertidumbre para la economia global.
Si bien la temporalidad y magnitud de los efectos de
estos acontecimientos sobre la actividad econémica
en México son dificiles de anticipar, ya que dependen
de la evolucidn de las negociaciones comerciales y de
la intensidad de los eventos geopoliticos, ambos
contribuyen a que el balance de riesgos para el
crecimiento de la economia nacional mantenga un
sesgo a la baja.

En cuanto a la posicién ciclica de la economia se
anticipa que la estimacién puntual de la brecha del
producto se mantenga en terreno negativo a lo largo
del horizonte de prondstico (Grafica 1b). Cabe
destacar que la estimacion de este indicador no
observable estd sujeta a una elevada incertidumbre.

Cuadro 1
Previsiones de crecimiento del PIB
Por ciento
Ao Puntual Intervalo
2026 1.5 Entre 1.0y 2.0
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 eran de 1.1 y 2.1%,
respectivamente. El intervalo reportado en el Informe previo para 2026
fue de entre 0.5y 1.7% y para 2027 de entre 1.3 y 2.9%. El PIB de México
en 2025 registré un crecimiento de 0.5% con cifras sin ajuste estacional.
Fuente: elaborado por el Banco de México.
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Grafica 1

a) Grafica de abanico: crecimiento del producto, aet
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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 pronéstico inicia en 2026 T3. En el
Informe anterior el prondstico iniciaba en 2026 T2.

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

Empleo: En el Cuadro 2 se presentan las expectativas
para el numero de puestos de trabajo afiliados al
IMSS.?

Cuenta Corriente: En el Cuadro 3 se muestran los
prondsticos para la balanza comercial y la cuenta
corriente con base en la informacidon mas reciente.

1 Las previsiones para la variacién en los puestos de trabajo registrados
en el IMSS en 2026 y 2027 consideran los puestos de trabajo asociados
mediante el programa de afiliacién de personas trabajadoras en
plataformas digitales. Los prondsticos reportados en este Informe
suponen que este programa continuard implementandose a lo largo
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Cuadro 2

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

Ao Intervalo
2026 Entre 220y 400
2027 Entre 400y 600

Nota: respecto al Informe anterior los intervalos para el
prondstico de este indicador fueron de 260y 460 mil puestos de
trabajo en 2026,y de 400 a 600 mil puestos de trabajo en 2027.
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/ Serefiere a los puestos de trabajo permanentes y eventuales
urbanos afiliados al IMSS.

Fuente: elaborado por el Banco de México.

Cuadro 3

Previsiones de balanza comercial y cuenta corriente

Ao 2026 2027

Saldo de la balanza comercial

% del PIB -0.2a0.2 -0.9a-04
Miles de millones

, -3.9a4.1 -17.9a-8.5
de dolares

Saldo de lacuenta corriente
% del PIB -0.8a-0.1 -1.4a-0.5
Miles de millones
-159a-3.1 -28.2a-11.4

de ddlares

Nota: las cifras para 2026 se comparan con las del Informe
anterior de un saldo en la balanza comercial de entre -13.0 y
-5.0 miles de millones de délares (-0.6y -0.2% del PIB)y un saldo
en la cuenta corriente de entre -26.2 y-13.5 miles de millones de
doélares (-1.3 y -0.6% del PIB). Las cifras para 2027 se comparan
con las del Informe anterior de unsaldo enla balanza comercial
de entre -21.8 y -12.4 miles de millones de ddlares (-1.1 y-0.6%
del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -35.8 y -19.3
miles de millones de ddélares (-1.8 y -0.9% del PIB). En 2025 el
saldo de la balanza comercial resulté de 0.2 miles de millones de
ddlares (0.0% del PIB)y el saldo en la cuenta corriente resulté de
-9.4 miles de millones de ddlares (-0.5% del PIB).

Fuente: elaborado por el Banco de México.

del horizonte de prondstico bajo las reglas de afiliacion vigentes y que
la variacién 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. La politica comercial de
nuestro principal socio comercial representa
importantes riesgos tanto a la baja como al alza. Asi,
entre los riesgos a la baja en el horizonte de
prondstico sobresalen:

i. Que se intensifique el ambiente de
incertidumbre relacionada con las politicas que
pudieran implementarse en Estados Unidos,
particularmente en lo comercial y ante la
nueva fase de revisiones anuales del T-MEC, o
con factores idiosincraticos, y que ello incida
adversamente sobre la demanda externa y el
gasto en consumo e inversion de nuestro pais.

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

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

iv.  Que el crecimiento de la economia de Estados
Unidos sea menor a lo esperado, en
detrimento de la demanda externa que
enfrenta México.

v. Que fendmenos meteorolégicos 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 avances mayores a los anticipados en el
proceso de revisiones anuales y una
ratificacion del T-MEC, asi como una menor
incertidumbre en torno a la politica comercial
de Estados Unidos, contribuyan a un ambiente
mas propicio para la inversion en México e
impulsen el comercio en la region.

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 avances en proyectos de infraestructura
bajo inversiones mixtas generen un mayor
crecimiento de la actividad econémica que el
esperado.

Inflacién: En este Informe Trimestral se mantienen
vigentes los pronésticos para la inflacion general y
subyacente publicados en el Anuncio de Politica
Monetaria del 6 de agosto de 2026. Se anticipa que
las inflaciones general y subyacente contintden
descendiendo, si bien de manera mas gradual que lo
anteriormente previsto. Asi, se espera que la inflacién
converja ala meta en 2027 (Cuadro 4y Graficas 2y 3).
El cambio en la trayectoria refleja niveles
moderadamente mads elevados a los anticipados para
la inflacion subyacente durante la mayor parte del
horizonte de prondstico, asi como para la no
subyacente en los primeros tres trimestres de 2027.

En mayor detalle, en comparacion con el Informe
anterior, el prondstico actual para la inflacién general
considera una revision a la baja en el tercer trimestre
de 2026. Esta es atribuible a niveles menores a los
anteriormente anticipados para la inflacion no
subyacente en dicho periodo en respuesta a menores
niveles esperados en las variaciones de precios de los
agropecuarios. En el cuarto trimestre de 2026, el nivel
previsto para la inflacidon general es el mismo que el
contemplado en el Informe anterior. Entre el primer
y el tercer trimestre de 2027, se prevé una reduccion
mas gradual de este indicador que en el Informe
anterior. Esta modificacion refleja una trayectoria
mas elevada para la inflacién subyacente durante la
mayor parte del horizonte de prondstico. Tal
desempefio seria resultado de variaciones
ligeramente mayores en los precios de las
mercancias, asi como de una reduccion mas
progresiva en las variaciones de los precios de los
servicios. Esto ultimo como producto de la
persistencia que ha mostrado este componente. El
ajuste al alza para la inflacién general entre el primer
y el tercer trimestre de 2027 también considera
mayores variaciones en los precios del componente
no subyacente entre los trimestres referidos debido,
fundamentalmente, a una trayectoria mayor a la
anteriormente anticipada en los precios de los
energéticos. Estos dltimos han continuado
favorecidos por las politicas internas que ayudan a
mitigar los choques a las referencias internacionales.
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Las tasas de variacion anual y de variacién trimestral
desestacionalizada anualizada del indice general y del
subyacente se presentan en el Cuadro 4 y en la
Gréfica 4. Se espera que en el caso del indice general
las tasas trimestrales ajustadas por estacionalidad y
anualizadas se sitlen alrededor de 3% a partir del
segundo trimestre de 2027 y en el caso de la
subyacente desde el cuarto trimestre de 2026.
Debido a que las tasas anuales se ven influidas
durante doce meses por los efectos aritméticos de los
choques que afectaron la inflacién al alza, su
reduccion 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. Por ello,
las variaciones anuales se situan por encima de las
tasas trimestrales desestacionalizadas en la etapa en
la que se asimilan los choques a la inflacidn.

Se considera que el balance de riesgos respecto de la
trayectoria prevista para la inflacion en el horizonte
de prondstico mantiene un sesgo al alza. Los cambios
de politica econémica por parte de la administracién
estadounidense y la posible prolongacién de los
conflictos  geopoliticos contindan afadiendo
incertidumbre a las previsiones. Sus efectos podrian
implicar presiones sobre la inflacién en ambos lados
del balance.

Banco de México

Entre los principales riesgos a los que estd sujeta la
inflacién destacan.

Al alza:

i. Persistencia de la inflacién subyacente.

ii. Disrupciones por politicas comerciales o un
impacto inflacionario de los conflictos
geopoliticos.

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

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

v. Una tendencia a la depreciacién del peso
mexicano.

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. Que eltraspaso de las presiones de costos a los
precios esté acotado.

iii. Que se observen menores presiones por la
apreciacion que la moneda nacional registra
desde el afio pasado.
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Cuadro 4
Prondsticos de la inflacién general y subyacente
Variacién anual en por ciento de los indices promedio trimestrales

2026 2027 2028
| ] 1 v 1 1] 1 v 1 ]

INPC

Informe actual =comunicado agosto 2026 4.1 3.9 3.5 3.5 3.4 3.3 3.2 3.0 3.0 3.0

Informe anterior =comunicado mayo 2026 4.1 4.1 3.8 3.5 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0
Subyacente

Informe actual =comunicado agosto 2026 4.5 4.2 3.8 3.5 3.4 3.3 3.2 3.0 3.0 3.0

Informe anterior =comunicado mayo 20262 4.5 4.1 3.7 3.4 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0
Memorandum
Variacion trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®

Informe actual =comunicado agosto 2026

INPC 4.5 4.1 2.5 3.5 3.3 3.1 2.6 3.3 3.1 3.0

Subyacente 4.6 3.7 3.3 3.1 3.1 3.2 2.9 3.0 3.0 3.1

1/Prondstico a partir de agosto de 2026. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 6 de agosto
de 2026.

2/ Prondstico a partir de mayo de 2026. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 7 de mayo
de 2026.

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

Fuente: elaborado por el Banco de México con informacién de INEGI para datos observados de la variacién anual y Banco de
México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.

Grafica 2
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1/Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales. Las siglas ITse refieren al Informe Trimestral y las siglas DPMa la
Decisidn de Politica Monetaria. La linea vertical corresponde al tercer trimestre de 2026.
Fuente: elaborado por el Banco de México con informacion de INEGI y del Banco de México.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2026/EB90B583-41DC-42D8-A879-B93CBFC63564.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2026/731A92C5-42AD-4D8F-905D-777155682A41.html
https://www.banxico.org.mx/apps/sie/%7B7C0EE5B7-38A3-ABB5-07C7-5B215BF32AD5%7D.pdf
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Grafica 3
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1/Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales. Se sefialan con lineas verticales punteadas los préoximos cuatro
y seis trimestres a partir del tercer trimestre de 2026, es decir, el tercer trimestre de 2027 y el primer trimestre de 2028,
respectivamente, para indicar lapsos en los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad.

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

Grafica 4
a) Inflacion general b) Inflacion subyacente
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a.e./Cifras ajustadas por estacionalidad.
a.e.a./Cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
1/ Calculadas a partir de los indices promedio trimestrales.
La linea vertical corresponde al tercer trimestre de 2026.
Fuente: elaborado por el Banco de México con informacidn de INEGI y del Banco de México.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/abril-junio-2026/2DF2B4AE-DE06-4B6D-B1BC-027C3AD39B18.html
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A pesar de la expansion de la actividad productiva en
el segundo trimestre, la economia nacional continua
atravesando por un periodo de debilidad y enfrenta
un contexto externo complejo sujeto a riesgos
geopoliticos relevantes. A ello se suma |la
incertidumbre en torno a la relacién comercial en
América del Norte derivada de la activacion del
proceso de revisiones anuales del T-MEC. Si bien las
negociaciones para una mayor integracién regional
prosiguen y prevalecen oportunidades para
profundizar la insercidn de la economia nacional en
las cadenas globales de valor, resulta indispensable
adoptar acciones que robustezcan el mercado
interno. Como se ha mencionado en Informes
previos, para impulsar un crecimiento mas dindmico,
sostenido e integral, es necesario continuar
avanzando en medidas que eleven la productividad,
fomenten la inversidon en capital fisico y humano,
fortalezcan el estado de derecho y promuevan la
adopcidén de nuevas tecnologias.

De manera complementaria, es crucial seguir
fortaleciendo los fundamentos macroecondmicos, ya
gue ello incrementa la capacidad de la economia para
hacer frente a posibles choques externos. Ello implica
mantener la disciplina fiscal, procurar un sistema
financiero robusto y bien capitalizado, preservar
cuentas externas sostenibles, y contar con un
régimen de tipo de cambio flexible, asi como con una
politica monetaria firmemente comprometida con su
mandato prioritario de preservar el poder adquisitivo
de la moneda nacional. En este marco, la Junta de
Gobierno del Banco de México seguira evaluando la
evolucion del panorama econdmico y financiero, con
el objetivo de promover un ajuste ordenado de los
precios relativos, conducir la inflacién hacia la meta
de 3% y mantener el anclaje de las expectativas de
inflacion. La consolidacion de estos elementos
sentaria las bases de un desarrollo econémico mas
vigoroso y facilitaria la adaptacion de la economia a
un entorno internacional en constante
transformacién, contribuyendo, en ultima instancia,
al bienestar de la poblacidn.
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