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Resumen

Durante el pasado mes de diciembre el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) tuvo un
ligero crecimiento mensual desestacionalizado de 0.4 por ciento, resultado que obedecid,
principalmente, al incremento mensual desestacionalizado registrado en todos los sectores
econdémicos, destacando la notable expansion mensual desestacionalizada registrada las actividades
agropecuarias.

Por su parte, en lo relativo al mercado laboral nacional, en enero de 2026 la Tasa de Desocupacion
se ubicd en un nivel de 2.6 por ciento. Ademas, la Tasa de Subocupacién continué mostrando un
relativo estancamiento durante el transcurso del afio 2025 y principios de 2026, culminando en enero
pasado con 6.5 por ciento. La Tasa de Informalidad Laboral 1, TIL 1, se situd en un nivel de 55.1 por
ciento (respecto a la poblacion ocupada) durante el pasado mes de enero. Asimismo, la Tasa de
Ocupacién en el Sector Informal 1, TOSI 1, alcanzé un nivel de 29.6 por ciento (respecto a la poblacién
ocupada). En suma, el mercado laboral continué mostrando cierta debilidad en la ocupacién con una
alta participacién de la informalidad laboral en el segmento de la poblacién ocupada.

Finalmente, las presiones inflacionarias continlan cediendo terreno en el pais, aunque persiste cierta
preocupacion respecto a la inflacién subyacente. De acuerdo con informacién del INEGI, el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) se situd a una tasa anual de 3.79 por ciento en enero de
2026; cifra que marca la séptima vez desde mayo de 2025 que la inflacidn se encuentra por debajo
de 4.0 por ciento (limite superior de la inflacién objetivo de Banco de México). A diferencia del INPC,
la inflacion subyacente anual de 4.52 por ciento se ubicd por encima del nivel de 4.0 por ciento
estipulado como limite superior del intervalo referido. Cabe destacar las presiones inflacionarias
provenientes de los crecientes aumentos de los precios de las Mercancias, derivado a su vez de las
fuertes alzas anuales en los precios de los Alimentos, Bebidas y Tabaco.
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Il Comentario

Inflaciéon y Ciclos de Politica Monetaria
Julio Puon?

Definicion y factores detras de la inflacion

La inflacién, en su definicion mas amplia como el aumento generalizado en los precios de bienes y
servicios para un pais en un espacio de tiempo. Este fendmeno econémico causa la pérdida del poder
adquisitivo de los ingresos, normalmente de los menos favorecidos, asi como la erosidén en nuestros
ahorros que tenemos, entre otras cosas, para nuestra vejez.

La inflacion puede ser causada, ya sea por choques de oferta (sequias que afectan algin insumo
agricola, disrupciones en cadenas de suministros y logistica, entre muchos factores), asi como por
factores relacionados con la demanda (como por ejemplo la mejora de las condiciones de empleo
como incremento en sueldos y salarios, alta disponibilidad de crédito o elevado gasto publico).

Ademas de esos factores tradicionales que impactan la inflacién, podemos agregar los siguientes:
Envejecimiento de la fuerza laboral y la falta de reemplazos que pueden presionar salarios

Desglobalizacién del mundo vy la relocalizacion de las cadenas productivas generando fricciones y el
costo que ello implica (Guerra comercial impulsada por USA)

Ciclo de inversién en infraestructura para Inteligencia Artificial que genera una elevada demanda de
materias primas industriales como el cobre y otros metales

Elevada financializacién y especulacién en el mercado de materias primas, desde agricolas, metales
y energia con profundas alzas y caidas que afectan el proceso de “pricing” o asignacion de precios en
mercancias y productos terminados

Efecto de calentamiento global en las materias primas agricolas y conflictos geopoliticos afectando
el precio del petréleo

Ciclos de politica monetaria

Relajamiento de la politica monetaria

Durante la década después de la gran crisis financiera del 2008 y 2009 nos olvidamos de la inflacion.
La profunda recesion que esta generd a nivel global, probablemente la mas alta después de la de la
gran depresioén de los 30s, asi como el elevado nivel de desempleo contribuyeron a que la inflaciéon
se mantuviera, inusualmente baja.

*Las opiniones expresadas son responsabilidad de los autores y no necesariamente coinciden con las del Centro
de Investigaciones Econémicas (CIE) de la Universidad Auténoma de Nuevo Leén (UANL).
! Profesor catedra Facultad de Economia de la UANL.
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Para México la inflacion acumulada de enero de 2010 a enero de 2020, considerando el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) fue de 47% o alrededor de un 3.9% anual, la cual contrasta
contra un 61% o 4.88% para la década anterior.

Lo anterior a pesar de la gran liquidez que se inyectd a la economia global y al relajamiento de la
politica monetaria que llevo a las tasas de interés cercanas a cero en USA, e incluso negativas en
algunos paises de Europa. En nuestro pais, estas alcanzaron un nivel de 3% versus un promedio de
7% en la primera década del siglo XXI.

Restriccidn de la politica monetaria

Entrado el 2020, en medio de la pandemia del COVID 19, la inflacion resurgié fuertemente a nivel
global. Para 2022, en México la inflacién alcanzd un nivel de 7.62% vy para el vecino del norte y
naciones desarrolladas de Europa registraron lecturas por arriba del 7%.

Esta situacion orillé a que bancos centrales de naciones desarrolladas y emergentes ejecutaran su
mandato de preservar el poder adquisitivo de la poblacién, lo cual implicd un alza en las tasas de
interés (La Reserva Federal o banco central de USA tiene el mandato adicional de fomentar
crecimiento y empleo).

La Reserva Federal subid su tasa de un nivel de 0.25% a inicios de 2022 hasta el rango de 5.25/5.5%
a mediados de 2023. El Banco Central Europeo de -0.5% a 4%.

Para el caso de nuestro pais, el banco central (Banxico), reacciond un afio antes elevando la tasa de
corto plazo de un nivel de 4% a un 11.25% en un periodo de casi 2 afios (junio 2021 a mayo de 2023).

El nivel maximo de tasas permanecié hasta el primer trimestre de 2024 que es cuando inicia el
periodo de recorte de tasas. Por lo que la politica monetaria permanecié en terreno restrictivo,
considerando el limite inferior una tasa real ex ante arriba de 3.6% (diferencial entre tasa de interés
y la inflacién esperada), hasta el final del tercer trimestre de 2025 cuando alcanzé niveles del 7.5%.
A partir de ese nivel entra en terreno neutro, con la Ultima decisién de politica monetaria a niveles
de 7% en el mes de febrero de 2026.

El efecto que tuvo la politica monetaria restrictiva en México fue disminuir la inflacion general a
niveles ligeramente por debajo del 4%.
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Figura 1. Evolucion de la tasa de interés de los Certificados de la Tesoreria (CETES) de 28 dias y la tasa
de Inflacién General.

Tasa de CETES 28 dias Inflacion general

£

Voo

Fuente: Banco de México (BANXICO) Fuente: Banco de México (BANXICO)

Panorama actual de la inflacion

Cabe mencionar que se ha observado el fendmeno del “cansancio de la ultima milla”, en el cual, la
inflacion, en su categoria subyacente (es decir aquella que elimina los bienes y servicios volatiles,
como los productos agricolas y servicios como la luz), se ha mantenido resistente y ha subido a niveles
alrededor del 4.5%, generando un riesgo de presion en la inflacién general, una vez que la tendencia
a la baja de la inflacién no subyacente, pierda su efecto positivo en la inflacién general.

Lo anterior, aunado al incremento en él IEPS y los ajustes en él salario minimo ponen en riesgo, la
capacidad del banco central de lograr su meta inflacionaria en el rango de 3%+1%/-1% a pesar de una
economia con expectativas de crecimiento bajas (alrededor de 1.25% segun la encuesta de Banxico
para enero de 2026 a analistas del sector privado)

Cabe mencionar que el banco central ha pospuesto, como lo ha hecho en los Ultimos 2 afios, la
convergencia a la meta inflacionaria hasta el segundo semestre de 2027 de acuerdo con el
comunicado de politica monetaria de febrero de 2026.

Esta situacién ha generado un debate entre economistas del sector privado, circulos de inversionistas
e incluso un miembro de la junta de gobierno, acerca de la conveniencia de seguir reduciendo la tasa
de interés ante la persistencia de la inflacién y que esto pueda conllevar un desanclaje en las
expectativas de los distintos agentes de la economia (empresas, trabajadores y consumidores)
generando un circulo vicioso.
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Figura 1. Evolucion de la tasa de interés de los Certificados de la Tesoreria (CETES) de 28 dias y la tasa
de Inflacién General.

Encuesta a especialistas en economia del sector privado Inflacién subyacente
Expectativas para inflacion 2026
General Subyacente
ene-25 KNI 3.63
jun-25 3.75 3.69
ene-26 3.95 4.12

Fuente: Banco de México (BANXICO)
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[11.1. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE)

El Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) tuvo un ligero crecimiento mensual
desestacionalizado de 0.4 por ciento en diciembre de 2025. Tal comportamiento del IGAE obedecit,
principalmente, al incremento mensual desestacionalizado de todas las actividades econdmicas
(tasas de 6.5%, 0.2% y 0.2% para los sectores primario, secundario y terciario, respectivamente)

Cabe sefialar que el positivo desempefio mensual de la actividad industrial durante el pasado mes de
diciembre se explica, en buena medida, por el notable crecimiento desestacionalizado de 1.2 por
ciento de las actividades relacionadas con la industria de la construccién.

Por su parte, el crecimiento mensual desestacionalizado del sector servicios en diciembre pasado
obedecid, principalmente, a la expansién de los subsectores de Servicios de esparcimiento culturales
y deportivos, y otros servicios recreativos, Transportes, correos y almacenamiento, Actividades
legislativas, gubernamentales, de imparticién de justicia y de organismos internacionales y
extraterritoriales y Comercio al por mayor (variaciones mensuales desestacionalizadas de 5.3, 1.5,
1.2 y 0.8 por ciento, respectivamente).

Finalmente, cabe suponer que el ritmo de crecimiento econdmico continuara desacelerandose
durante el resto del presente afio. Hacia adelante, dicho proceso no estara exento de obstdculos ante
la persistencia de algunos riesgos fundamentales, por ejemplo: i) el riesgo latente de una
desaceleracion de la actividad econdémica general de los Estados Unidos durante la segunda mitad
del afio; ii) un repunte y persistencia de las presiones inflacionarias internas vy iii) los posibles efectos
de la implementacion de los aranceles impulsados por la administracién de Donald Trump vy la
incertidumbre generada por posibles cambios adicionales en la politica comercial de Estados Unidos.
Asi, bajo un entorno econdmico complejo e incierto, el balance de riesgos para el crecimiento
econdmico nacional permanece sesgado a la baja.
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Grafica 1. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE)

a) IGAE; Indice Base 2018 = 100
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos mensuales de Enero 2019 a Diciembre 2025.

b) Variacién Anual en por Ciento (Desestacionalizada)
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Grafica 2. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE): Subsectores Basicos
(Indice Base 2018 = 100)
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Cuadro 1. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE)

IGAE Actividades Secundarias Actividades Terciarias
Mes / Sector Actividad Actividad » Comercio  Comercio  Servicios  Transportes
Total ) L Construccién Manufacturas ) )
Secundaria  Terciaria Menudeo Mayoreo  Financieros y Correos

(Variacién Mensual en por ciento; Cifras Desestacionalizadas)

2024

Enero -0.3 0.4 0.0 2.1 0.1 -1.1 -2.4 0.7 2.5
Febrero 0.4 -1.4 0.7 -5.0 -0.6 -0.6 2.3 0.6 0.5
Marzo 0.3 0.5 0.4 -0.2 1.3 4.6 0.6 0.3 -0.2
Abril -1.4 -0.6 -1.6 2.5 -1.7 -4.4 -3.4 -0.5 0.0
Mayo 1.0 0.1 1.3 0.4 0.1 2.5 2.4 0.5 0.3
Junio 0.0 0.2 0.0 -2.7 1.5 0.3 -2.0 1.2 0.4
Julio 1.2 0.7 0.5 4.5 -0.1 -0.3 0.7 -0.5 0.6
Agosto -1.0 -0.5 0.0 -3.8 0.1 0.4 -1.0 -0.2 -0.2
Septiembre 0.3 0.7 -0.1 2.7 0.8 2.1 -2.3 -0.3 0.2
Octubre -0.9 -1.8 -0.4 -4.6 -1.1 -0.9 -0.2 -2.6 -0.4
Noviembre 0.5 0.2 0.6 0.6 0.0 0.0 3.0 2.0 1.5
Diciembre -0.9 -1.3 -0.6 -2.2 -0.9 -0.2 -3.6 0.8 -1.4
2025

Enero 0.2 -0.3 0.3 0.0 -0.1 1.1 -2.0 0.1 -0.2
Febrero 0.9 2.1 0.6 3.5 1.9 1.9 1.9 0.7 0.1
Marzo -0.1 -0.7 -0.2 0.9 -1.1 -0.3 -0.2 -0.8 0.3
Abril 0.1 -0.1 0.4 -2.8 0.5 0.8 -0.4 1.8 1.1
Mayo 0.3 0.5 0.0 3.1 -0.1 -0.7 -2.3 0.0 -0.3
Junio 0.0 -0.4 0.1 -0.4 -0.1 0.8 0.6 -1.2 -0.6
Julio -0.3 -1.0 -0.1 -0.7 -1.6 -0.4 0.0 0.1 0.1
Agosto 0.4 -0.2 0.5 -1.9 0.1 1.9 1.5 0.3 0.2
Septiembre -0.4 -0.2 -0.2 -2.0 0.2 -2.6 0.4 -0.1 0.2
Octubre 1.0 0.9 1.0 4.2 -0.2 2.0 2.1 0.0 0.9
Noviembre -0.1 0.6 -0.4 1.7 0.6 1.4 -1.8 1.4 -1.3
Diciembre 0.4 0.2 0.2 1.2 -0.1 -1.6 0.8 0.1 1.5

(Variacién Anual en por ciento; Cifras Desestacionalizadas)

2024

Enero 1.6 1.7 2.2 16.2 -0.8 1.3 1.9 3.7 2.8
Febrero 2.4 0.6 3.6 10.0 -0.6 -0.5 8.4 5.0 3.9
Marzo 3.1 1.1 4.2 7.8 1.4 5.8 8.8 2.7 4.4
Abril 0.7 -0.1 1.5 11.7 -1.9 -0.9 0.8 2.6 3.9
Mayo 1.5 -0.5 2.5 8.2 -1.5 3.6 3.8 2.3 4.2
Junio 1.1 -0.7 2.1 1.3 0.4 1.8 1.9 3.2 4.0
Julio 2.1 0.0 2.4 5.9 -0.4 1.9 1.2 2.5 5.2
Agosto 0.9 -0.7 2.1 -0.9 0.5 4.4 -1.5 2.0 4.5
Septiembre 0.4 -0.7 0.8 0.2 0.7 4.7 -5.7 1.1 3.7
Octubre -0.6 -3.4 1.3 -8.4 -0.7 5.0 -3.7 -0.5 3.1
Noviembre 0.6 -1.7 1.7 -3.9 0.0 5.2 -0.7 1.1 4.5
Diciembre -0.7 -2.9 0.7 -6.2 -0.6 2.1 -6.1 2.2 3.7
2025

Enero -0.2 -3.4 1.0 -8.1 -0.7 4.3 -5.7 1.6 1.0
Febrero 0.3 0.0 0.9 0.2 1.8 7.0 -6.0 1.6 0.6
Marzo -0.2 -1.2 0.3 1.2 -0.6 2.0 -6.7 0.5 1.1
Abril 1.3 -0.7 2.3 -3.9 1.6 7.5 -3.8 2.8 2.2
Mayo 0.6 -0.3 1.0 -1.3 1.4 4.2 -8.3 2.2 1.6
Junio 0.6 -0.9 1.1 1.0 -0.2 4.7 -5.7 -0.2 0.6
Julio -1.0 -2.6 0.5 -4.0 -1.6 4.6 -6.4 0.4 0.2
Agosto 0.4 -2.3 1.1 -2.1 -1.7 6.2 -4.0 0.9 0.6
Septiembre -0.3 -3.1 1.0 -6.6 -2.2 1.4 -1.3 1.1 0.6
Octubre 1.7 -0.5 2.4 2.1 -1.3 4.3 1.0 3.8 1.9
Noviembre 1.1 0.0 1.4 3.2 -0.7 5.8 -3.7 3.1 -0.9
Diciembre 2.4 1.5 2.2 6.8 0.1 4.3 0.7 2.4 2.0

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI
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[11.2. Situacion Actual del Mercado Laboral

[11.2.1. Indicadores de Ocupacion y Desocupacion

De acuerdo con los resultados de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE) del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia INEGI (con cifras ajustadas por estacionalidad), la Tasa de
Desocupacién a nivel nacional registré un nivel de 2.6 por ciento de la Poblacién Econdmicamente
Activa (PEA) en enero de 2026; cifra similar a la observada en el mismo mes del afio anterior.
Asimismo, la Tasa de Subocupacion total se ubicd en 6.5 por ciento de la poblacion ocupada en enero
pasado; cifra inferior a la registrada en el mismo mes de 2025 (7.3 por ciento). Con todo, el indicador
laboral en cuestion, mostrd una relativa estabilidad a lo largo del periodo que comprende de enero

a enero (Cuadro 2, y gréficas 3cy 3e).

Cuadro 2. Indicadores de Ocupacién, Desocupacién e Informalidad Laboral */
(Cifras Desestacionalizadas en por Ciento)

Concepto / Mes 2025 2026
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago  Sep Oct  Nov Dic Ene

Nacional

Tasa de Participacion (a) 59.8 59.0 595 594 595 598 595 587 595 596 587 594 59.0
Tasa de Desocupacion (b) 2.6 2.7 2.6 2.6 2.7 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.7 2.6 2.6
Tasa de Subocupacion (c) 7.3 6.7 7.3 6.9 7.1 7.3 7.0 6.9 6.9 7.1 6.8 6.5 6.5
Tasa de Ocupacién en el Sector Informal 1 (TOS/ 1) (c) 284 286 29.0 289 287 29.1 298 295 289 295 294 292 29.6
Tasa de Informalidad Laboral 1 (TIL 1) (c) 544 545 545 547 548 548 557 548 549 554 548 551 55.1
Agregado Urbano (32 Ciudades)

Tasa de Participacion (a) 60.8 60.7 61.1 61.0 60.7 615 604 598 608 60.7 605 608 60.8
Tasa de Desocupacion (b) 3.1 3.1 2.9 3.2 3.2 3.1 2.9 3.2 3.5 3.1 3.2 2.9 3.1
Tasa de Subocupacion (c) 6.7 5.6 6.4 6.3 5.4 5.9 6.1 5.9 6.1 6.0 6.6 5.5 5.8
Tasa de Ocupacién en el Sector Informal 1 (TOS/ 1) (c) 26.2 26.0 26.2 263 258 260 270 268 262 27.1 27.0 268 26.8
Tasa de Informalidad Laboral 1 (TIL 1) (c) 435 432 433 436 432 432 450 4377 438 451 440 4338 44.5

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

*/ Datos correspondientes a la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (Nueva Edicion).
(a) Poblacién Econdmicamente Activa como porcentaje de la poblacion de 15 afios y mas.
(b) Porcentaje de la Poblacion Econdmicamente Activa.

(c) Porcentaje de la Poblacion Ocupada.
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Grafica 3. Indicadores Basicos del Mercado laboral
(Porcentajes; Cifras Desestacionalizadas)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos Mensuales de Enero 2018 a Enero 2026.
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En cuanto a los indicadores nacionales de informalidad laboral, la Tasa de Ocupacién en el Sector
Informal 1 (TOSI1) alcanzd un nivel de 29.6 por ciento en enero de 2026, es decir, cifra superior en
1.2 puntos porcentuales a la registrada en el mismo mes de 2025 (28.4 por ciento).? A su vez, la Tasa
de Informalidad Laboral 1 (TIL1) mostré un nivel de 55.1 por ciento en enero pasado, ligeramente
superior a la cifra observada en el mismo mes de 2025 (54.4 por ciento).> Ambos indicadores medidos
como porcentaje de la poblacion ocupada (Cuadro 2, y graficas 4a y 4c).

Desde la perspectiva del agregado de 32 areas urbanas y con base en cifras desestacionalizadas, la
Tasa de Desocupacion mostro un nivel de 3.1 por ciento en enero de 2026; cifra similar a la registrada
en el mismo mes de 2025 (3.1 por ciento), lo que significd una diferencia anual de 0.0 puntos
porcentuales. Por su parte, la Tasa de Subocupacién se ubicd en un nivel de 5.8 por ciento en enero
pasado; cifra que implicé una considerable disminucidn respecto a la observada en el mismo mes de
2025 (6.7 por ciento). Es decir, una diferencia anual de -0.9 puntos porcentuales (Cuadro 2, y gréficas
3dy 3f).

En lo relativo a los indicadores de informalidad para el agregado urbano, la Tasa de Ocupacién en el
Sector Informal 1 (TOSI1) se situd en 26.8 por ciento en enero de 2026; nivel ligeramente superior al
de un afio antes (26.2 por ciento en enero de 2025). Del mismo modo, en el mes de referencia, la
Tasa de Informalidad Laboral 1 (TIL1) registré un nivel de 44.5 por ciento; cifra superior a la observada
en enero de 2026 (43.5 por ciento); Cuadro 2, y graficas 3by 3d.

Finalmente, se mencionan a continuacion algunos aspectos relevantes del mercado laboral nacional
con base en cifras originales: i) la Tasa de Participacion se mantuvo relativamente estable al pasar de
59.8 a 59.0 por ciento de la poblacion de 15 afios y mas para el periodo enero-enero; ii) lo anterior
fue acompafiado de un estancamiento de la Tasa de Desocupacion en el lapso referido; iii) la Tasa de
Subocupacion disminuyd a 6.5 por ciento en enero de 2026 respecto al 7.3 por ciento en el mismo
mes de 2025; v, iv) los indicadores de informalidad laboral se incrementaron durante el afio anterior,
medidos por los conceptos TIL1 y TOSI1.

2E| indicador de la Tasa de Ocupacion en el Sector Informal incluye a todas las personas que trabajan para
unidades econdmicas no agropecuarias operadas sin registros contables, y que funcionan mediante los
recursos del hogar o de la persona que encabeza la actividad, sin que se constituya como empresa, de manera
gue la actividad en cuestion no tiene una posicidn identificable e independiente de ese hogar o de la persona
gue la administra. Dicho indicador se expresa como porcentaje de la poblacién ocupada.

3Elindicador de la Tasa de Informalidad Laboral aglutina a los trabajadores que son laboralmente vulnerables
por la naturaleza de la unidad econdmica donde se desempefian, y a aquellos cuyo vinculo o dependencia
laboral no es reconocido por su fuente de trabajo. Asi, la tasa en cuestién incluye, ademas de quienes laboran
en micronegocios no registrados o sector informal, a los ocupados por cuenta propia en la agricultura de
subsistencia, asi como a quienes trabajan sin la proteccion de la seguridad social y cuyos servicios son utilizados
por unidades econdmicas registradas. Ademas, dicho indicador se calcula como porcentaje de la poblacién
ocupada.
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Grafica 4. Indicadores de Informalidad en el Mercado Laboral
(Porcentaje; Cifras Desestacionalizadas)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos Mensuales de Enero 2018 a Enero 2026.
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[11.3. Evolucion de los Precios al Consumidor

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) se situd a una tasa anual de 3.79 por ciento en
enero de 2026; cifra ligeramente superior a la registrada en el mes previo (3.69 por ciento). Tal
resultado del INPC se explica, por el incremento anual del indice de precios subyacente (4.52 por
ciento). A su vez, el repunte de la inflacidon subyacente obedecid, principalmente, al fuerte
incremento anual de los precios de las Mercancias (4.56 por ciento), derivado de las alzas anuales en
los precios de los Alimentos, Bebidas y Tabaco (6.13 por ciento). Por su parte, el indice de precios de
los Servicios crecid a una tasa anual de 4.48 por ciento, es decir, un nivel superior al observado en el
mes previo (4.35 por ciento); graficas 5a, 5b.

Por otra parte, el indice de precios no subyacente registré un aumento anual de 1.39 por ciento en
enero de 2025 (1.61 por ciento en el mes previo). Tal resultado se debid, principalmente, al relativo
estancamiento anual en los precios de los productos Energéticos vy las tarifas autorizadas por el
gobierno (1.28 por ciento) derivado, a su vez, de importantes retrocesos anuales en los precios de
los Energéticos (-1.16 por ciento). En cambio, los precios de las Tarifas autorizadas por el gobierno
aumentaron a una tasa anual de 5.85 por ciento en enero pasado.

El comportamiento del INPC en diciembre de 2025, marca la séptima vez desde mayo de 2025 que la
inflacion se encuentra por debajo de 4.0 por ciento. Es decir, el nivel que representa el limite superior
del intervalo de variabilidad de Mds o Menos un Punto Porcentual en torno al objetivo de 3.0 por
ciento del Banco de México.

Cabe destacar, entonces, los siguientes resultados en torno al comportamiento del INPC durante el
pasado mes de enero: i) en el mes de referencia, predominé la inflacion subyacente como el principal
determinante de la variacion anual del INPC, con una menor incidencia de la inflacién no subyacente
sobre la inflacién general; ii) el incremento de los precios de las Mercancias fueron el determinante
basico del avance anual de la inflacion subyacente, con una importante alza anual en los precios de
los Alimentos; vy, finalmente, iii) el relativo estancamiento de los precios de los productos Energéticos
y las tarifas autorizadas por el gobierno fueron el determinante primordial del comportamiento de la
inflacion no subyacente anual, sobresaliendo la notable caida de los precios de los Energéticos.

Finalmente, el Indice de Precios de la Canasta de Consumo Minimo (IPCCM) aumentd a una tasa anual
de 3.60 por ciento en enero de 2026 (3.75 por ciento en el mes previo); cifra superior a la registrada
en el mismo mes de 2025 (3.19 por ciento).
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Grafica 5. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(Variacion Anual en por Ciento)
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Observacion: Datos mensuales de Enero 2016 a Enero 2026.
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Cuadro 3. Indices de Precios Consumidor (INPC) Y Productor (INPP)
(Variacién Anual en por Ciento)

INPC INPP
i Subyacente No Subyacente Mercanciasy Mercanciasy  Bienes
Ggmlecrzl Total Mercancias Alimentos, Total Agropecuarios Total Servicios Servicios Intermedios
Bebidas y Tabaco Finales Intermedios Manufactura

2024
Enero 4.88 4.76 4.37 5.54 5.24 9.75 1.20 2.02 -1.50 -5.66
Febrero 4.40 4.64 4.11 5.25 3.67 4.77 1.49 2.34 -0.72 -4.40
Marzo 4.42 4.55 3.88 5.01 4.03 4.92 1.90 2.41 0.95 -2.22
Abril 4.65 4.37 3.67 4.79 5.54 7.35 2.45 2.77 1.79 -1.50
Mayo 4.69 4.21 3.38 4.49 6.19 8.44 3.22 3.45 3.05 0.14
Junio 4.98 4.13 3.28 4.22 7.67 10.36 4.81 4.99 5.15 2.93
Julio 5.57 4.05 3.09 4.03 10.36 13.72 5.33 5.26 5.48 3.93
Agosto 4.99 4.00 3.02 4.13 8.03 9.45 4.99 5.39 3.76 2.01
Septiembre 4.58 3.91 2.92 3.92 6.50 6.76 5.50 5.66 3.77 1.48
Octubre 4.76 3.80 2.81 3.81 7.68 10.92 5.52 5.23 4.56 2.72
Noviembre 4.55 3.58 2.39 3.56 7.60 10.74 6.53 6.41 6.17 4.88
Diciembre 4.21 3.65 2.47 3.60 5.95 6.57 7.42 7.05 8.51 8.10
2025
Enero 3.59 3.66 2.74 3.79 3.34 0.56 7.62 7.08 9.44 9.59
Febrero 3.77 3.65 2.75 3.78 4.08 3.89 7.92 7.31 9.45 9.18
Marzo 3.80 3.64 2.98 4.15 4.16 4.87 7.34 6.99 7.80 7.39
Abril 3.93 3.93 3.38 4.42 3.76 4.13 7.15 6.95 6.68 6.43
Mayo 4.42 4.06 3.67 4.63 5.34 6.76 6.81 6.25 6.71 7.09
Junio 4.32 4.24 3.91 4.89 4.33 5.04 5.19 4.82 5.10 4.54
Julio 3.51 4.23 4.02 5.13 1.14 0.17 4.05 4.03 3.11 2.40
Agosto 3.57 4.23 4.05 5.16 1.38 1.21 3.74 3.41 3.17 2.87
Septiembre 3.76 4.28 4.19 5.34 2.02 2.76 3.37 2.94 3.41 3.44
Octubre 3.57 4.28 4.12 5.26 1.18 0.10 3.41 2.91 3.08 3.03
Noviembre 3.80 4.43 4.37 5.07 1.73 0.90 2.84 2.45 2.22 1.92
Diciembre 3.69 4.33 4.30 5.22 1.61 0.88 2.59 2.35 1.45 0.11
2026
Enero 3.79 4.52 4.56 6.13 1.39 1.52 2.12 1.97 0.29 -1.88

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Nota: Cifras en gris indican que la inflacién se encuentra por encima del nivel de 4 por ciento, limite superior estipulado por la autoridad monetaria.
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Indicadores Econémicos de Nuevo Ledn

IV.1. Proceso Inflacionario en Monterrey

El indice general de precios al consumidor de la ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn, crecié a una tasa
anual de 3.52 por ciento en enero de 2026 (3.51 por ciento en el mes previo y 3.36 por ciento en el
mismo mes de 2025), Grafica 6a. Tal proceso inflacionario en la localidad obedecid, principalmente,
a las alzas anuales registradas en los indices de precios de la Educacién y Esparcimiento (5.39 por
ciento), los Alimentos, Bebidas y Tabaco (5.23 por ciento) vy la Salud y Cuidado Personal (4.23 por
ciento) durante el pasado mes de enero, afiadiéndose una persistente inflacion anual en el renglén
de Otros Servicios (7.17 por ciento); Cuadro 4 y Grafica 6b.

Cuadro 4. Indice de Precios al Consumidor en Monterrey, Nuevo Ledn
(Variacion Anual en por Ciento)

Diciembre 2025 2026
Concepto / Mes

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Ene Mar Jun Sep Dic Ene

Indice General 2.90 2.46 7.65 7.72 4.16 4.21 3.36 3.17 3.95 3.54 3.51 3.52
Alimentos, Bebidas y Tabaco 2.83 6.42 10.95 11.11 5.49 6.91 5.33 5.18 6.07 5.48 5.12 5.23
Ropa, Calzado y Accesorios 2.14 1.60 2.99 6.37 3.94 2.39 -0.70 2.36 1.57 0.83 2.32 3.44
Vivienda 1.94 1.61 5.30 2.14 0.68 -0.54 -0.51 -0.66 2.87 2.38 2.49 2.33
Muebles, Aparatos y Accesorios -0.08 1.30 8.69 6.11 2.55 1.85 2.36 1.56 3.50 2.72 1.34 0.70
Salud y Cuidado Personal 4.79 1.63 4.27 12.75 4.04 6.20 4.12 3.61 5.04 6.32 4.97 4.23
Transporte 2.65 -2.01 10.36 6.71 3.87 4.51 4.85 3.64 1.71 0.83 1.68 1.50
Educacion y Esparcimiento 4.30 -0.35 4.17 5.42 4.60 4.08 2.24 1.91 2.27 3.99 3.50 5.39
Otros Servicios 6.14 3.79 5.82 14.26 10.04 6.08 5.75 6.10 7.73 6.69 7.85 7.17

Fuente: Elaboracidn propia con datos de INEGI.
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Gréfica 6. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(Variacién Anual en por Ciento)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2016 a Enero 2026.
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Prondsticos Econdmicos

V.1. Expectativas de la Economia Mexicana® > ®

Finalmente, el INEGI publicd un crecimiento trimestral de 0.86%, ajustandolo al alza en casi 0.2
puntos porcentuales en comparacién con el PIB oportuno. De esta forma, con datos de cierre de afio,
el crecimiento de la economia en 2025, comparando promedios y con serie corregida por
estacionalidad, es de 0.79%. El IGAE creci¢ 0.55%y la Actividad Industrial alcanzé a crecer en el dltimo
trimestre 0.34, después de seis trimestres con crecimientos negativos, lo que representd una
contraccién anual de -1.14%. Por su parte, el comercio al por mayor decrecid 5.31%, mientras que el
comercio al por menor crecié poco mas de 2%.

Con relacidon en las variables donde todavia no se tiene los datos definitivos de 2025, nuestros
modelos proyectan un crecimiento magro de poco mas de 1% para el consumo y un desplome de -
6.65% en el indicador de formacion bruta de capital. De igual manera, proyectamos que el ITAEE de
Nuevo Ledn, que es el mejor predictor del crecimiento anual del PIB estatal, crecerd 1.37% en el
2025.

El crecimiento inesperado en el Ultimo trimestre del afio pasado sugiere que la recuperacion prevista
para este afo viene mas acelerada. Esto sin considerar que pueden suceder eventos que reviertan
este nuevo impulso, como una escalada de violencia en el pais o nuevos aranceles por parte de
Estados Unidos. Pero bajo un escenario donde lo peor en esos frentes ha pasado, proyectamos un
crecimiento de 1.8% para el 2026, con una recuperacion importante en la mayoria de los indicadores
macroecondémicos. Por ejemplo, anticipamos un crecimiento modesto tanto en la inversion como en
el consumo, las ventas al comercio, la actividad industrial y el empleo medido por asegurados del

4 La mayorifa de las estimaciones que aparecen en el cuadro 5 son resultado de combinaciones de pronésticos
por diferentes métodos econométricos de series de tiempo, algunos de los cuéles requieren informacion sobre
la evolucidn futura del crecimiento de la economia mexicana, la inflacién subyacente vy la historia reciente del
indicador en cuestion.

> A partir del nimero de octubre del 2023, los prondsticos se refieren a las nuevas series con base 2018, mismas
que recientemente fueron publicadas por INEGI y que sustituyen a las series con base 2013. Hay que hacer
notar que algunas series cambiaron en forma notable con el cambio de base, por ejemplo, el indicador de
inversién fue sustituido por el indice de Formacién Bruta de Capital Fijo, que muestra una volatilidad mas
pronunciada que su antecesor. De igual forma, el IGOPSE, indicador global de ocupacién por sectores
econémicos, muestra un dinamismo muy inferior al que presentaba la serie cuando se calculaba con base 2013.
6 Otro cambio que introducimos a partir del nimero de octubre de 2023, es que, en lugar de pronosticar las
tasas de crecimiento anuales de las series originales, ahora se toman las series desestacionalizadas para los
casos en que éstas estén disponibles por INEGI, como con el PIB, el IGAE, la actividad industrial, la formacion
bruta de capital fijo, el IGOPSE, los ingresos por ventas al mayoreo y menudeo y el ITAEE de Nuevo Ledn. Las
series de indices de precios y de asegurados del IMSS se mantienen en series originales debido a que no hay
series desestacionalizadas de las mismas. El cambio obedece a que las comparaciones anuales de las series
originales no remueven, en sentido estricto, la estacionalidad de las variables. Adicionalmente, con las series
desestacionalizadas, podemos monitorear el dinamismo entre trimestres y no solo el anual, como si ocurre con
las originales.

22



Afio 16, No. 02 | Febrero 2026

IMSS, en el orden de 1% al 3% en 2026. Con respecto a Nuevo Ledn, la economia podria crecer
alrededor de 2% y el empleo 1.8%.

La inflacién crecera marginalmente a comparacion del 2025, en especial por el impacto inflacionario
gue puede acarrear las alzas a los impuestos a los refrescos, IEPS en general y los aranceles recién
aprobados a importaciones asiaticas. Al final del afio anticipamos una inflacion anual de 4.0%. Por su
parte, el Banco de México ha dado sefiales en la primera junta de politica monetaria de que va a
pausar los cortes de las tasas hasta no estar seguros de que la inflacion va por una trayectoria
persistentemente descendente. Ademas, la inflacidn subyacente se ubica ya por arriba de 4%, sobre
todo por el incremento de los servicios, lo que es suficiente para alertar a las autoridades monetarias.
Ante esta circunstancia estimamos que la Junta de Gobierno hard solo dos recortes de 25 puntos
base en los siguientes meses, de forma que la tasa objetivo debe de ubicarse en 6.5%. Asi mismo,
consideramos que el tipo de cambio se mantendra en el rango de 17.5 a 18 pesos por dolar.

Cuadro 5. Prondsticos de Indicadores Econdmicos de México para 2026

Indicador / Periodo 2024 9025 A Trimestre

Il 1l I\
Indicadores de Produccién y Demanda */
Producto Interno Bruto (PIB) real 1.12 0.79 1.79 1.75 1.74 2.08 1.61
Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) 1.09 0.56 1.79 1.79 1.67 2.06 1.66
Actividad Industrial -0.60 -1.13 1.01 0.53 0.69 1.79 1.03
Consumo Privado 2.32 1.06 2.80 3.53 2.84 2.66 2.20
Inversion Fija Bruta 3.68 -6.65 1.99 -1.82 1.46 3.94 4.43
Ingresos Comercio al por Mayor -5.63 -5.24 2.30 1.60 2.45 2.48 2.65
Ingresos Comercio al por Menor -0.81 2.60 3.10 3.57 3.50 3.08 2.26
Indicador Trimestral de Actividad Econdmica (ITAEE) de Nuevo Ledn 3.43 1.37 1.98 2.03 0.89 2.71 2.29
Indicadores de Ocupacién Formal * /
NUmero de Asegurados del IMSS Nacional 2.08 0.66 1.99 1.49 1.85 2.20 242
Numero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn 3.87 2.01 1.79 1.11 1.46 2.04 2.53
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econdmicos (IGPOSE) -0.46 -0.44 -0.17 -0.70 -0.37 0.10 0.29
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacién General Anual **/ 421 3.69 4.03 3.84 3.38 402  4.03
Tasa de Interés Objetivo (Fin del periodo) 10.00 7.00 6.50 7.00 6.75 6.50 6.50
Tipo de Cambio FIX (Fin del periodo) 20.79 18.00 18.10 17.50 17.55 17.85 18.10

Fuente: Elaboracién propia.

*/Variacion Anual en por Ciento.
**/Variacion en por Ciento Diciembre-Diciembre.
Notas: (a) Cifras en gris indican prondstico.
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