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Implicaciones de ajustes impositivos

® A inicios de 2026 se incorporaron ajustes impositivos:

a) Impuestos especiales: Incrementos en impuesto de bebidas saborizadas y tabaco.

b) Aranceles: se gravaron bienes provenientes de paises con los que México no cuenta con tratado
comercial.

® Lo anterior llevo a una evaluacion de estos efectos para el panorama inflacionario.

@ Mercancias alimenticias: los impuestos especiales han tenido un impacto transitorio y acotado.

@ Mercancias no alimenticias: cambios en aranceles no se han traducido en cambios en la
inflacion de mercancia no alimenticias.

@ No hay evidencia de efectos de segundo orden.
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Aumentos de precios de una sola vez y su efecto en la inflacion

Efecto de un cambio en precios relativos

Precios Inflacion mensual Inflacién anual
(P) (Tm) (m4)
A A A
A
Py
B A
T UST]

> > >
. m mg>m .
(meses) (meses) (meses)
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El impuesto especifico a bebidas saborizadas tuvo su primer ajuste significativo
desde su implementacion en 2014

Evolucion del IEPS especifico a bebidas saborizadas
(Pesos por litro)
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Fuente: Diario Oficial de la Federacion.
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Las variaciones quincenales sugieren un choque transitorio y, sin el efecto base, la

inflacion anual seria menor a la observada al cierre de 2025

Inflacién quincenal de mercancias alimenticias Inflacién quincenal interanual de mercancias

(Variacién quincenal, por ciento) alimenticias
(Variacion interanual, por ciento)
_ _ - 1.70 _ _ - 6.70
— Contrafactual: sin aumento de IEPS en bebidas —Contrafactual: sin aumento de IEPS en bebidas
saborizadas y tabaco saborizadas y tabaco
, . . - 1.20 , . o~ - 6.20
—Mercancias alimenticias —Mercancias alimenticias
- 0.70 - 5.70
\/\/\ - 0.20 - 5.20
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Nota: Las trayectorias de precios contrafactuales son construidas usando indices de precios obtenidos a partir de controles sintéticos para bebidas energéticas, concentrados para refrescos, jugos envasados, refrescos envasados y cigarrillos, cada uno obtenido

por separado.
Fuente: Elaboracion con datos de INEGI, siguiendo la metodologia de Grogger (2017), Soda Taxes and the Prices of Sodas and Other Drinks: Evidence from Mexico, American Journal of Agricultural Economics, 99(2), 481-498.
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Los mayores cambios arancelarios se concentraron en sectores de baja
participacion importadora

Arancel promedio ponderado por industria: Participacion sectorial en las importaciones desde
mayores y menores variaciones China y cambios arancelarios en México
(por ciento)
Porcentaje de Arancel promedio
) Importaciones en 2024 ponderado (%)
e=@=Equipo de Transporte 14.6% - 30
Madera, papel, muebles del total de Industria 2025 2026 |[Cambio en p.p.
amm Textiles importaciones Maguinaria eléctrica y eq. electronico 340 W= 1.7 2.3 0.6
e \aquinaria eléctrica y equipo electrénico 52.9% - 25 Ropa 2.2 | 32.6 334 0.8
e=g==\aquinaria Mecanica, oficina y computo del total de
ul | ICa, ICI u . . . . . . .
q y p importaciones Maquinaria mecanica, oficina y computo 189 W 2.0 31 1.1
- 20 Otras manufacturas 4.8 | 6.0 8.3 2.3
Quimicos 6.0 1 6.7 10.2 35
- 15 Minerales y metales 7.1 1 12.5 16.4 3.9
Hule, piel y zapatos 2.3 | 1%.6 24.2
Textiles 2.6 | 16.8 23.3
- 10 Madera, papel, muebles 2.1 | 10.8 18.1
Equipo de transporte 99 1 15.3 23.3
- 5 No especificada 9.4 1 n.d. n.d. d.
| | | | | | | ; Productos de pescado 0.2 | n.d. n.d. n.d.
| | | | | | | | 0 Agricolas y otros 0.6 | n.d. n.d. n.d.
(o] (o}
m. m. m. a. m. 2. ‘I{.} N N Total 100.0 NN 6.6 9.1 2.5
c S o o s 2 ke) ) o)
E=A - 1 n o c © qc) &
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Organizacion mundial de comercio. Nota: n.d. significa que la informacidon no esta disponible.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Organizacion mundial de comercio.
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Inflacion de mercancias no alimenticias se encuentra cercana a los promedios
historicos mensuales

Enero Febrero
(Variaciéon mensual, por ciento) (Variacién mensual, por ciento)
- 15 . r 1.5
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Fuente: elaboracidn propia con datos de INEGI.
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Precios de exportacion e incidencia arancelaria: evidencia de las tensiones
comerciales de 2018-2019

Precios de exportacién Precios de exportacion por tipo de producto: bienes

(indice: jun. 2018=100) dlferen,aados y no diferenciados
(Indice: jun. 2018=100)
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Nota: la grafica de precios de exportacion corresponde a la grafica 1, panel B, en el articulo, mientras que la de precios de exportacion por tipo de producto corresponde a la
grafica A3, panel A. Las graficas fueron adaptadas a partir del estudio original, el cual utiliza datos administrativos que no son publicos.

Fuente: Cavallo, Alberto, Gita Gopinath, Brent Neiman, y Jenny Tang (2021), Tariff Pass-Through at the Border and at the Store: Evidence from U.S. Trade Policy. American Economic
Review: Insights 3(1), 19—34. Export prices
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La inflacion de servicios ha mantenido relativamente alta, en parte, debido a la
dinamica de los servicios alimenticios

Indice de precios de otros servicios
(Variaciéon anual, por ciento)

—Servicios

—Servicios alimenticios

—Servicios excluyendo servicios alimenticios

ene-19 -
jul-19 -
ene-20 -
jul-20 -
ene-21 -
jul-21 -
ene-22 -
jul-22 -
ene-23 -
jul-23
ene-24 -
jul-24 -
ene-25 -
jul-25 -
ene-26 -

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de INEGI.
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Los servicios alimenticios estan expuestos a los choques asociados en las mercancias
alimenticias

Indice de precios de mercancias alimenticias y Correlacion dinamica entre
servicios alimenticios inflacion de mercancias alimenticias y servicios
(Variacién anual, por ciento) alimenticios
—Mercancias alimenticias - 16 - 0.70
—Servicios alimenticios 14 0.65
0.60
0.55
0.50
0.45
0.40
- 0.35
[ | | | | | | | | | T T 0.30
0 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2 5 8 4 2 49 % 2 F % K
S S S = = p= p= = N N N Rezago de la inflacion de servicios alimenticios
N N N N o N N N N o N
Fuente: INEGI. Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
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En tanto, las referencias internacionales, inciden en la dinamica de las mercancias

alimenticias
Indices de precios de mercancias alimenticias Correlacion dindamica entre
y de materias primas alimenticias la inflacion de mercancias alimenticias en México y
(Variacion anual, por ciento) el indice de materias primas alimenticias del Banco Mundial
60 - —|nflacién mercancias alimenticias (derecha) - 18 1.0
50 - —Jnflacién de materias primas alimenticias - 16
BM 0.8
40 - - 14
30 - - 12 0.6
20 - - 10 0.4
10 - - 8
0.2
0 - - 6
_10 | | 4 I/ T T T T T T T T T T T 0.0
220 - - 2 -0.2
O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
'30 T T T T T T T T T T T T 0
o o i i (V] (V] on o < < LN LN (o] . .z
N & & & & o & & &8 & o & Rezago de la inflacidon de
;gj) a0 ;gj) ® © @ © @ ;gj) a0 ;QQ_J & q‘?_; mercancias alimenticias en México
Nota: El indiRe de precios de aﬁnento‘g bebidas y Bbaco corresfonde al elabSrado por INEGI,
mientras que el de materias primas alimenticias corresponde al elaborado por el Banco Mundial. Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banco Mundial.

Fuente: INEGI y Banco Mundial.
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En cambio, la inflacidn del resto de los servicios ha disminuido desde que la
brecha del producto se tornd negativa en el 4T 2024

Inflacion de servicios (ex. servicios alimenticios) y brecha del producto
(Por ciento)

o 2.5 T B 5
)
c
2
s 1.25 - 4.5
[
S
<
0 -4
-1.25 - 3.5
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_2-5 | | | | | | | | | | | | | | | I I I I I I I I I 3
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Fuente: Banco de México y elaboracién propia con datos de INEGI
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Balance de riesgos

Riesgos al alza f

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

@ Persistencia de la inflacién subyacente.

9 Presiones de costos.

Q Depreciacion del tipo de cambio.

O Afectaciones climdticas.

Riesgos a la baja

@ Una actividad econémica menor a Ila
anticipada en México y/o Estados Unidos.

€@ Un menor traspaso de aumentos en los
costos.

9 Menores presiones por la apreciacion que la
moneda nacional registra desde el ano
pasado.
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La actividad econdmica, que es un determinante de la inflacidn, principalmente
de servicios, se ha moderado

Producto Interno Bruto Producto Interno Bruto Total y por actividad econdmica
(Tasa de crecimiento anual) (Indice 2019=100)
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on .
“.5 —Secundarias
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o —e—Total
) T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 75
0 00 O O OO O O d « «* NN N 0 o0 < < < 1o O
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Nota: a.e. implica que la serie fue ajustada estacionalmente Nota: a.e. implica que la serie fue ajustada estacionalmente
Fuente: INEGI Fuente: INEGI
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En un entorno incierto, la inversion y el consumo han mostrado debilidad

Inversion y sus componentes Consumo y sus componentes
(Indice: ene. 2019=100, a.e.) (Indice: ene. 2019=100, a.e.)
—Total - 130 160 1 ——Total _
—Maquinaria y equipo . 120 145 . . i
—Bienes y servicios de
—Construccion origen nacional
- 110 130 - -
—Bienes importados
- 100 115 - -
- 90 100 -
- 80 85 - -
[ | | | | | | | | | | | | | | 70 70 | | | | | | | | | | | | | |
(@)} (@)} o o i — (@] N o™ o™ < < LN LN (o} (0)} (0)} o o i i (@] N Mm o < < LN LN (Vo)
o g g g g g g o T g g g g g g g o
c 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 32 & 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ S 3 ¢ 3 ¢ 3¢ 3 ¢ 3 & 3 ¢ 3 ¢
(] (&} (¢] (] (] (&} (] (] (] (] (&} (] (] (] (] (]

Nota: a.e. implica que la serie fue ajustada estacionalmente

Nota: a.e. implica que la serie fue ajustada estacionalmente
Fuente: INEGI.

Fuente: INEGI.

Panorama Macroecondmico en México

120

115

110

105

100

95

90




El cierre del Estrecho de Ormuz provoco una interrupcidon importante en los
flujos de petréleo y gas natural licuado

Movimientos de buques a través del Estrecho de Ormuz
Numero de barcos

Mapa del Estrecho de Ormuz

B Este > Oeste - 160
I Oeste - Este

——Total - 140

p' Inicio Acuerdo EE.UU. - 120
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Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracidén propia con datos de Bloomberg.
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Los precios de la gasolina se han contenido por politicas tributarias flexibles que absorben
choques de precios globales, un mecanismo efectivo durante la guerra de Ucrania de 2022

Precios de la gasolina en EE.UU. Y México

(Indice: enero=100)
- 150

EE.UU. 2022

= == EE.UU. 2026 140

e \éxico 2022
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Fuente: Bloomberg
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A pesar de que los mercados de gas natural se estan globalizando, estos siguen segmentados
regionalmente, con EE.UU. Beneficidandose de una oferta abundante de gas

Produccion de gas natural de EE.UU.
(Miles de millones de pies cubicos)

Precios reales del gas natural
(Dolares por millén de unidades térmicas britanicas [Btu], base

marzo 2026)
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Fuente: Bloomberg Fuente: U.S. Energy Information Administration
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El gas natural de EE.UU. se ha convertido en el principal suministro de México,
impulsado por tuberias conectadas a Texas y Nuevo México

Fuentes del suministro de gas natural en México Mapa de la red de tuberias de gas natural entre
(Miles de millones de pies cubicos) Méxicoy EEUU
12
B Domestic production B Imports: US pipelines Imports: LNG O I ’ i | |
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Fuente: Elaboracion propia a partir de mapas de hidrocarbonos de la Secretaria de Energia Fuente: U.S. Energy Information Administration
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