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Revision al alza del crecimiento
economico esperado para 2026

La inflacién subyacente retomara su tendencia a la baja en el
segundo trimestre del aino tras el choque transitorio del primero

@ Actividad Revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento econémico de 2026 a
1.8% (1.2% previo), con prolongada resiliencia del consumo y gradual
recuperacion de la inversion.

Econémica

m Empleo Tras un débil desempefio en 2025, el empleo formal muestra sefiales de
mejora. La masa salarial continia expandiéndose gracias al crecimiento
de los salarios reales. Hacia adelante, esperamos una recuperacion
gradual del empleo apoyada por mayor dinamismo econdmico e inversion.
Prevemos un crecimiento del empleo formal de 2.1% en 2026.

|]I]|J Inflacién Prevemos que la inflacion subyacente retomara una trayectoria
descendente a partir del segundo trimestre. Pronosticamos que la inflacién
general cerrara 2026 en 3.9%, +0.1pp respecto a nuestra prevision
anterior, con la subyacente en 3.8%.

@ Politica Anticipamos que Banxico reanudara los recortes este mes, con un ajuste
Monetaria mas en mayo que llevara la tasa objetivo a un nivel terminal de 6.50%.

Tasas de Bajo el supuesto de un conflicto de corta duracion en Iran, anticipamos
Interés una correccién del reciente repunte de las tasas de largo plazo.

ﬁ Finanzas El Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
Publicas se incrementara a 54.9% del PIB en 2026.

!(‘s\ Tipo de Prevemos que el tipo de cambio muy probablemente se ubique en torno a

A Cambio 18.0 y 18.2 pesos por dolar a finales de 2026 y 2027, respectivamente.
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Perspectivas mas favorables para la actividad econémica en 2026

La actividad econémica muestra dinamismo en el 4T25 (0.9% TaT) y apunta hacia una mejora
en 2026, con prolongada resiliencia del sector terciario y recuperacion de la industria. De
acuerdo con los datos del INEGI, el sector de comercio y servicios en su conjunto crecié 1.5%
en 2025 (con impulso de los servicios profesionales y de apoyo a las empresas), mientras que la
industria se contrajo (-)1.1% durante el mismo periodo (ante la caida en la construccion y la
manufactura). Anticipamos que la resiliencia del sector terciario se extendera este afo, con
efecto favorable de la Copa del Mundo sobre el segmento turistico. La manufactura mostrara
signos de recuperacion hacia adelante, con impulso de los sectores asociados al desarrollo de
inteligencia artificial en EE. UU. (equipo de computo, comunicaciones, y accesorios
electronicos). El segmento de la construccién, por su parte, revertira su proceso de
desaceleracién de forma gradual, a medida que el efecto base negativo se disipa, en un entorno
de menor consolidacion fiscal.

Por el lado de la demanda, el consumo se mantiene como el componente mas sdlido de la
actividad econdmica, con un crecimiento de 1.2% al mes de diciembre (AaA, acum.), favorecido
por el mayor gasto en servicios y bienes importados (1.4% y 3.5% AaA, respectivamente). La
inversion, por su parte, mostré una contraccion significativa en 2025, con una variacién anual de
(-)6.6% al mes de diciembre (acum.), ante la caida de (-)8.6% en el segmento de maquinaria y
equipo y de (-)4.6% en el sector de la construccién. Para 2026, prevemos una mejora progresiva
de la inversioén fija bruta, con mayor gasto en el sector manufacturero vinculado al sector externo
y mayor gasto publico (con efecto crowding-in sobre el sector privado). En lo que respecta al
consumo privado, estimamos que ganara mayor impulso apoyado en las ganancias graduales
de la masa salarial real. En lo que se refiere al sector externo, anticipamos que se prolongara el
mayor dinamismo del segmento manufacturero vinculado con el crecimiento de la inversion en
inteligencia artificial en EE.UU. (centros de datos y equipo para el procesamiento de la
informacion). Lo anterior representara una reconfiguracién de la manufactura domeéstica, con
mayor participacion de segmentos distintos al automotriz.

Considerando los factores previamente mencionados, estimamos una gradual recuperacion de
la actividad econémica en 2026 (BBVA 1.8%), con mejor desempefio de la demanda interna y el
sector exportador. El PIB creceria 2.0% en 2027, ante la revision exitosa del T-MEC, con efecto
arrastre positivo del 2526 (Grafica 1).

Senales de recuperacidon del empleo formal y una masa salarial resiliente,
impulsada por salarios reales sélidos; la reactivacion de la inversion sera
clave para consolidar esta mejora

La creacion de empleo formal inicié el afio con sefiales mixtas. De acuerdo con cifras del
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), en febrero el empleo formal registré un
crecimiento anual de 1.2%, con una variacion mensual de 0.25% en su serie
desestacionalizada, lo que representa un cambio importante en la dinamica del empleo tras la
caida de 0.17% observada el mes previo. Este resultado sugiere una mejora respecto al débil
inicio de afno y apunta a un repunte gradual del empleo formal.
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En términos acumulados, a febrero se han creado alrededor de 175 mil empleos formales, un
nivel cercano al registrado en el mismo periodo del afio anterior (193 mil). No obstante, esta
dinamica esta influenciada por la incorporacién de trabajadores de plataformas digitales; al
excluir este efecto, el crecimiento anual del empleo pasa de 1.2% a 0.4%. Esto confirma que
la generacion de empleo formal aun esta fuertemente influenciada por estos trabajadores y
enfatiza la necesidad de una recuperacion en sectores clave de la economia, como la
construccioén y la manufactura, que el afio anterior tuvieron un desempeno negativo en la
creacion de empleo formal.

Por otro lado, la evolucién de los salarios reales ha sido mas favorable. En febrero el salario
real registré un crecimiento anual de 3.0%, todavia por encima de su promedio historico
(2012-24) de 2.0%. Esta dinamica ha permitido que la masa salarial continue expandiéndose,
manteniendo un crecimiento relativamente solido por arriba del 4.0% anual en promedio desde
julio del afio pasado y alcanzando un crecimiento anual de 4.2% en febrero. La resiliencia de
los salarios reales ha sido relevante, ya que ha brindado soporte al consumo de los hogares.

Hacia adelante, se espera una mejora gradual del empleo formal. Un mayor dinamismo de la
actividad econdmica, junto con la recuperacion del sector industrial y de la inversion
productiva, sera clave para consolidar una recuperacién mas robusta del mercado laboral
formal. En este contexto, revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento del empleo formal
para 2026 de 1.9% a 2.1%, en un entorno en el que la masa salarial continia expandiéndose
y brinda soporte al consumo, y en el que sera clave superar el rezago de la inversion (Grafica
2).

Inflacion general se ubicara en promedio por debajo de 4.0% durante todos
los trimestres del aino, mientras que la inflacién subyacente retomara una
trayectoria descendente a partir del segundo trimestre

La inflacion subyacente, que refleja mejor la tendencia de mediano plazo de los precios, ha
mostrado una trayectoria al alza desde 2T25. Tras promediar 3.6% AaA en el primer trimestre,
aumentd a 4.1% en el segundo, 4.2% en el tercero y 4.3% en el cuarto, cerrando el afio en
ese mismo nivel. En 1T26 ha registrado un repunte adicional, con un promedio de 4.5%
durante enero-febrero.

¢, Qué ha provocado este repunte de la inflacion subyacente? Principalmente tres factores.
Primero, una aceleracion mayor a la prevista en el ritmo de incremento mensual de la inflacion
de mercancias: tras promediar 0.20% MaM en 2024, aumento6 a 0.35% MaM en promedio
durante 2025. No obstante, el promedio de 2525 se moderé a 0.20% MaM, muy por debajo
del 0.50% registrado en la primera mitad del afio. Segundo, la persistencia de la inflacién de
servicios, que ha mostrado rigidez a la baja a pesar del debilitamiento de la demanda y de la
ampliacién del output gap negativo. Tras promediar 0.40% MaM en 2024, sé6lo descendio
ligeramente a 0.36% MaM en 2025. Tercero, el aumento del IEPS en algunos productos del
subindice de mercancias alimenticias. Si bien el ritmo de incremento de la inflacién de
mercancias habia regresado en la segunda mitad del afo pasado a niveles consistentes con
la estabilidad de precios, el traspaso de este aumento impositivo provoco un alza mensual de
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0.9% en enero, lo que generd un repunte adicional de la tasa anual hasta 4.56%. A pesar de
este repunte adicional, que prevemos sera transitorio, la inflacion de mercancias muestra dos
senales positivas. En primer lugar, la inflacion de mercancias alimenticias no registré en
febrero un incremento superior al tipico patron estacional. En segundo lugar, la inflacion de
otras mercancias ha mostrado una evolucién favorable en los primeros dos meses del afo, lo
que ha propiciado una moderacion en la tasa anual de este subindice, de 3.5% AaA al cierre
de 2025 a 3.2%.

Aunque la inflacién de servicios se ha moderado lentamente, una brecha del producto
negativa y un mercado laboral aun débil deberian ejercer presion a la baja sobre este
componente. Asimismo, tras el aumento transitorio observado en enero, estas condiciones
deberian seguir favoreciendo incrementos moderados en la inflacion de mercancias. Asi, en
ausencia de choques adicionales, prevemos que las condiciones macroecondémicas
favoreceran una trayectoria descendente de la inflacién subyacente hacia adelante, a partir del
segundo trimestre. Anticipamos que, tras repuntar a 4.5% AaA en 1726, la inflacién
subyacente disminuira a 4.1% AaA en 2T. Posteriormente, prevemos que se moderara a 4.0%
AaA en 3T y a un promedio de 3.8% en 4T, nivel en el que estimamos cerrara el afio.

Por su parte, tras fluctuar en un rango estrecho durante el 3T y 4T25, la inflacién general
muestra un repunte en el 1726, explicado por un nuevo aumento en la inflacion de mercancias
tras el incremento del IEPS en algunos productos. Asi, después de promediar 3.7% AaA en el
cuarto trimestre de 2025 y de cerrar el afio en ese nivel, la inflacion general repunté a 3.8% en
enero y a 4.0% en febrero. La inflacién no subyacente ha contribuido a contener un mayor
aumento de la inflaciéon general. Prevemos que la inflacion podria registrar un incremento
adicional hasta 4.1% en marzo, antes de retomar una trayectoria descendente a partir del
segundo trimestre, favorecida en parte por efectos base positivos. En promedio, estimamos que
la inflacién general se ubicara por debajo de 4.0% durante todos los trimestres del afo, mientras
que la inflacion subyacente retomara una tendencia descendente a partir de 2T26.
Pronosticamos que la inflacion general cerrara 2026 en 3.9%, con la subyacente en 3.8%. Para
2027, anticipamos que ambas converjan a 3.5% al cierre del afio, situandose por debajo del
promedio histérico observado desde la adopcién de la meta de 3.0% AaA, nivel que
consideramos consistente con el equilibrio de largo plazo.

Si bien se mantienen riesgos a la baja derivados de la brecha de producto negativa y de la
debilidad del mercado laboral, los riesgos al alza también han vuelto a aumentar. En particular,
el riesgo asociado a una posible depreciacion adicional del peso —que parecia cada vez
menos probable— ha cobrado nuevamente relevancia en el contexto de la guerra en Iran y de
la mayor aversion al riesgo a nivel global, que ha afectado a las variables financieras.
Asimismo, la persistencia de la inflacion de servicios, que continia mostrando una rigidez
mayor a la prevista a pesar de la debilidad de la demanda, sigue representando un riesgo al
alza para nuestros pronosticos. (Graficas 3 y 4).
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Anticipamos que Banxico reanudara los recortes este mes, con un ajuste
mas en mayo que llevara la tasa objetivo a un nivel terminal de 6.50%

En enero, la Fed decidi6 pausar su ciclo de recortes y mantuvo la tasa de referencia en un
rango de 3.50-3.75%. El comunicado reflejé una visién mas favorable del panorama
econdomico y destaco sefiales de estabilizacion en el mercado laboral. En la conferencia de
prensa, Powell sefalé que esta evolucion permite adoptar una postura de “esperary ver”,
aunque enfatizd que persisten riesgos al alza para la inflacidon ante la posibilidad de que los
costos asociados a los aranceles se trasladen gradualmente a los precios al consumidor. Las
minutas de la reunion reforzaron esta evaluacién cautelosa al revelar una creciente
preocupacion por el panorama inflacionario. Varios miembros advirtieron que el proceso de
desinflacién podria ser mas lento y desigual de lo previsto, y algunos incluso comenzaron a
asignar cierta probabilidad a eventuales aumentos de tasas si la inflaciébn permaneciera
persistentemente por encima de la meta. En conjunto, estas senales sugieren que el FOMC se
encuentra firmemente en pausa mientras evalua la evolucion del balance de riesgos. En
nuestro escenario base, esperamos que esta pausa se extienda durante 1S26. Mas adelante,
prevemos la reanudacion del ciclo de recortes en 2526, con dos reducciones que llevarian la
tasa de referencia a un rango terminal de 3.00-3.25%.

En febrero, Banxico decidié mantener la tasa de referencia sin cambios en 7.00%, luego de
haberla reducido en 300 pb durante 2025. La decision se fundamentd en la revision al alza de
sus pronosticos de inflacion, que implicé una trayectoria mas elevada de la inflacion
subyacente ante los efectos anticipados de los ajustes fiscales que entraron en vigor este afio.
El comunicado adoptd un tono mas cauteloso al retirar la referencia explicita al “momento” de
futuros ajustes en la tasa, una modificacion que inicialmente parecia sefialar que marzo seria
demasiado pronto para reanudar el ciclo de recortes. Las minutas de la reunion, sin embargo,
revelaron un fuerte sesgo dovish. La mayoria de los miembros coincidio en que, con la
informacion disponible hasta ese momento, el impacto inflacionario de los cambios al IEPS y
de los nuevos aranceles habia sido menor al esperado y se habia concentrado en algunos
bienes. Este diagndstico ha sido reforzado por intervenciones publicas mas recientes de
algunos miembros de la Junta, quienes parecen conservar una firme conviccién de que, frente
a un choque de oferta transitorio, las condiciones macroeconémicas aun dejan espacio para
mas recortes.

Pese a nuestra revision al alza del crecimiento del PIB, consideramos que la economia
continua operando con una brecha del producto negativa y un mercado laboral aun débil, lo
que sugiere presiones de demanda limitadas. A ello se suma la fortaleza relativa del peso, que
se ha mantenido firme a pesar de la volatilidad reciente. En este contexto, ahora anticipamos
que Banxico reanudara el ciclo de recortes este mes y lo continuara en mayo, lo que llevaria la
tasa de referencia a un nivel terminal de 6.50% (Gréfica 5).
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Bajo el supuesto de un conflicto de corta duracién en Iran, anticipamos una
correccion del reciente repunte de las tasas de largo plazo

En EE. UU., en lo que va de marzo los rendimientos de los bonos del Tesoro repuntaron
desde sus minimos de finales de febrero en respuesta al reciente episodio de volatilidad global
por el escalamiento del conflicto entre EE. UU. e Iran. Este movimiento refleja principalmente
un aumento en las primas globales de riesgo ante la incertidumbre en torno a la magnitud y
persistencia del impacto sobre el sector energético, lo que ha mas que compensado la presion
a la baja sobre las tasas derivada de la busqueda de activos refugio. La tendencia
predominante en semanas recientes habia sido, sin embargo, una moderada correccion a la
baja de los rendimientos tras el dato de inflacion de enero. Esa caida llevo al rendimiento del
bono del Tesoro a 10 anos a 3.94% a finales de febrero, su nivel mas bajo desde abril del afio
pasado, y respondio en parte a una moderacion en las expectativas de inflacién implicitas y a
una compresién de la prima por plazo, provocando un desplazamiento a la baja de la curva.

En México, los rendimientos de los Bonos M han seguido de cerca estos movimientos
globales. Las tasas de largo plazo registraron recientemente un repunte significativo asociado
al choque externo descrito en el parrafo anterior. Como es usual en episodios de mayor
aversion global al riesgo, ello también se reflejo en la depreciacion del peso y en caidas en el
mercado accionario local. Sin embargo, el diferencial de tasas en ddlares, junto con otras
medidas de riesgo pais, se ha mantenido relativamente estable, lo que sugiere que estos
movimientos han respondido principalmente a factores globales mas que a cambios en la
percepcion de riesgo pais. Esto nos lleva a concluir que, bajo el supuesto de nuestro
escenario base de un conflicto de corta duracion, estas variables experimentaran una
correccion en el muy corto plazo.

En nuestro escenario base, seguimos considerando que las tasas a lo largo de la curva de
rendimientos aun tienen algo de margen para descender. Estimamos que el rendimiento del
Bono M a 10 afios retomara una trayectoria descendente que lo llevaria a 8.3% hacia finales
de este afio y a 8.0% en 2027 (Grafica 6).

El Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico se
incrementara a 54.9% en 2026

Después de haber analizado el Informe sobre las Finanzas Publicas al Cuarto Trimestre de
2025 que presento la SHCP, prevemos que el Saldo Historico de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (SHRFSP) sera 54.9% del PIB al cierre de 2026 vs. 53.2% en
2025. Si bien la consolidacion fiscal propuesta para 2026 es de solamente dos décimas de
puntos porcentuales, ya que los RFSP pasarian de -4.3% (excluyendo el apoyo a Pemex en
2025) a -4.1% del PIB, las presiones del gasto publico, el cada vez menor espacio fiscal y la
ausencia de una reforma fiscal que aumente la recaudacién tributaria, nos hacen prever que
esta consolidacion dificilmente podra avanzar el proximo afo.

Dada la fragilidad prevista para las finanzas publicas en los proximos afios por la ampliacion
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de los programas sociales, los apoyos patrimoniales a Pemex de parte del gobierno federal, el
pago de pensiones publicas, el servicio de la deuda y el poco margen de crecimiento de la
recaudacion tributaria sin una reforma fiscal, el gobierno federal muy probablemente tendria
que hacer ajustes al gasto programable para generar déficits publicos en torno a 2.5% del PIB
para mantener la deuda publica en 53.2% durante el periodo 2026-2030, lo que representaria
un reto enorme de politica fiscal que resultaria en presiones a la baja en el crecimiento
economico. Si la disciplina fiscal no fuera suficiente y el gobierno federal solamente pudiera
reducir el déficit publico a niveles promedio de alrededor de 3.7% del PIB en 2026-2030,
entonces la deuda podria aproximarse a 60.0% del PIB en 2030. Esta posibilidad podria llevar
a las agencias calificadoras a reducir la calificacion crediticia soberana y a la probable pérdida
del grado de inversion.

En lo que corresponde al peso mexicano, se anticipa que mostrara una gradual y moderada
depreciacion a partir del segundo trimestre de 2026 al verse afectado por el menor crecimiento
econdmico proyectado para México con respecto a Estados Unidos. Se prevé que el tipo de
cambio muy probablemente se ubique en torno a 18.0 y 18.2 pesos por dolar a finales de 2026
y 2027, respectivamente.



BBVA

Research

Situacién México — Marzo 2026  p.9

GRAFICA 1. PIB GRAFICA 2. PERSPECTIVAS PARA EL EMPLEO
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GRAFICA 5. TASA DE REFERENCIA DE BANXICO
(%)
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GRAFICA 6. RENDIMIENTO GUBERNAMENTAL A
10 ANOS (%)
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacidon independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision
de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacién, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.



