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en ejecutivo .

hflacion entra en una fase mas desafiante, impulsada por presiones externas y factores temporales que se
suman al entorno actual. Destacan cuatro factores, que podrian elevar aun mas los precios en los proximos
meses

Energéticos: el contexto geopolitico y la reduccion de
estimulos fiscales elevan el riesgo de mayores costos en
transporte y produccion.

Agropecuarios: choques climaticos y estacionales
mantienen presiones en frutas y verduras, con efectos
visibles en la inflacidon no subyacente.

Evento del mundial de futbol: el torneo podria generar
presiones transitorias en servicios, alimentos y turismo,
amplificando un entorno ya inflacionario.

Salarios minimos: se anticipa que los incrementos al salario

minimo continuen presionando la inflacién subyacente, al
elevar los costos laborales, favoreciendo su traslado a los
precios finales de las mercancias y servicios.

¢ © ©

cQué factores explican las presiones inflacionarias
en México?

Fuente: Deloitte Econosignal con datos de Banxico.
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Persistencia inflacionariay retos de convergencia hacia 2026

& Durante 2025, la inflacién observé un crecimiento promedio de Gréfica 1. Crecimiento porcentiainanE S
3.8%, ubicandose en el limite superior de la banda de tolerancia de ’

o ) S ueEe componentes 2024-2026, %
Banco de México (Banxico), lo que respondid principalmente al alza en
los precios de los bienes y servicios. No obstante, en abril de 2026, se

observo un repunte inflacionario de 4.5%, reflejando mayores
presiones en los precios.

& Por un lado, la inflacidon no subyacente volvié a acelerarse ante el
incremento en los productos agropecuarios y las alzas en las tarifas
de gobierno. Por otra parte, y de mayor relevancia para el horizonte de
cierre de ano, la inflacion subyacente ha superado el rango de
tolerancia de Banxico, con un incremento anual de 4.3% en abril,
evidenciando que las presiones de fondo no han cedido.

& Esta persistencia esta estrechamente vinculada al crecimiento
sostenido de los salarios reales, impulsado porincrementos al 1
salario minimo superiores al avance de la productividad.

Banda Tolerancia de Banxico
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& Si t_)le.n,lalnflacpn deberia convergerg.ra.dualmente hacia el.rango 2E332g83a582833288%05e 2%
objetivo de Banxico (2%-4%), las condiciones actuales sugieren que .
. . ver . , Subyacente ====-- Inflacion No subyacente
dicha convergencia dificilmente se observara en 2026.

¢Qué factores limitaran la convergencia?
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Energia y tarifas de gobierno comienzan a presionar inflacion no subyacente

& Durante abril, la inflacion no subyacente registré un incremento
anual de 5.1% respecto al mismo periodo de 2025. Este
comportamiento respondid, en parte, al aumento en los precios
de los energéticos y las tarifas autorizadas por el gobierno, que en
conjunto mostraron un crecimiento anual de 2.8%, resultado de una
dinamica diferenciada entre sus componentes. 15%

Grafica 2. Evolucién promedio anual de la inflacion no
sus componentes energéticos y tarifas autorizadas de

& Mientras los energéticos apenas avanzaron 0.7%, apoyados por
estimulos fiscales y mecanismos de control que amortiguaron el
impacto del encarecimiento internacional del petrdleo, las tarifas
autorizadas por el gobierno aumentaron 6.5%, reflejando ajustes
graduales, particularmente en el rubro de electricidad.*

& En conjunto, esta combinacion evidencia una estrategia orientada
a mitigar elimpacto de los choques externos y preservar la
estabilidad de precios en el corto plazo.

& Hacia adelante, el entorno se vuelve mas desafiante ante la
persistencia del conflicto en Medio Oriente, y la continuidad del
impacto en los precios internacionales, asi como a la disminucion -10%
de los estimulos fiscales a las gasolinas y diésel por parte del
gobierno federal.

co. *Para contener las alzas de las gasolinas y diesel en el mercado mexicano, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) otorga estimulos
cuotas por el Impuesto Especial de Produccion y Servicios (IEPS) que cobra por cada litro de dichos energéticos.
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Climay alimentos también elevan inflacién no subyacente

& Adicionalmente a los energéticos, el encarecimiento de los
productos agropecuarios también presiona la inflacion no
subyacente. Al respecto, en abril, los precios de este componente
registraron un incremento anual de 8.0% en relaciéon con el mismo
lapso de 2025.

Grafica 3. Variacion porcentual anual de los precios d
agropecuarios, 2023-2026, %

30%
& Este comportamiento respondié a una combinacion de factores

. v v . . 0
estacionales adversos, asi como a heladas tardias y episodios de 25%

, . . . 21%
sequia regional, que presionaron al alza los precios de frutasy 20%
verduras, los cuales observaron un incremento anual del 21.4%.
15%
& En contraste, los productos pecuarios mostraron una caida de 1.1%
anual (abril a abril). 10% -———
18.0%;
Hacia los préximos meses, se anticipa que las presiones sobre la 5% T
& inflacidon no subyacente persistan ante el aumento en los precios de 0%
los energéticos y fertilizantes, los cuales impactan los costos de -1.1%
transporte y de produccion agricola. -5%
& De mantenerse estas condiciones, la inflaciéon no subyacente -10%

seguiria aportando presiones adicionales a la inflacidon general en
el mediano plazo, al tiempo que se retrasaria la convergencia al rango
de objetivo de Banxico.

-15%

Frutas y verduras Pecuarios

el Ecanosgat con s s Baric,
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Inflacion subyacente: ;por qué los precios de las mercancias y servicios no bajan facilmente?

& Si bien los componentes no subyacentes (agropecuarios 'y
energéticos) han ganado relevancia en el repunte inflacionario
reciente, haciendo mas visible su contribuciodn, el nucleo de las
presiones inflacionarias continua concentrandose en la inflacion
subyacente, que explica cerca del 77% de la inflacidn total.

Grafica 4. Variacién interanual del indice Global de la Pro
Laboral por horas trabajadas y el salario minimo real, 2006

20
& En abril, la inflacion subyacente se ubicé en 4.3% anual, impulsada )
por el encarecimiento de alimentos y bebidas, asi como por mayores 15 L e
precios en servicios de vivienda y colegiaturas. No obstante, esta
persistencia también responde a factores de costos mas 10
estructurales, particularmente en el mercado laboral.
5

& Alrespecto, el aumento sostenido del salario minimo, combinado
con un bajo crecimiento de la productividad, ha incrementado los 0
costos laborales en los ultimos anos. Esto limita la capacidad de las
empresas para absorber dichos incrementos, por lo que, terminan
trasladandose a los precios finales de los bienes y servicios, lo que
genera presiones a la inflacion subyacente *

Indice global de la productividad =~ «eceee- Salario minimo real

_ de INEGI. Ver publicacion Impacto delincremento salarial en la economia mexicana.
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https://www.deloitte.com/latam/es/services/financial-advisory/perspectives/impacto-incremento-salarial-mexico.html
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Adicionalmente al incremento en el salario real, este ano se
Incorpora un nuevo factor con potencial impacto en la inflacidn
subyacente: el evento del Muna?alde.._thtbol._

gt
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Elimpacto en 2026 se basa en el aumento del consumo y la ultima fase de las obras

Historicamente, eventos de gran magnitud como el Mundial de Aunque estos efectos suelen ser transitorios, el contexto
futboltienden a elevar la demanda de diversos bienesy servicios, inflacionario previsto para 2026 sugiere que el Mundial podria
lo cual puede generar ajustes al alza en los precios durante los amplificar las presiones inflacionarias en las mercancias y
meses del torneo. servicios, ya que se preveé una derrama econémica de 2,730 mdd

entre consumo de bienes y servicios y la ultima fase de obras
para mejorar la infraestructura. Ver publicaciéon “Preparate para
el mundial”.

xoTAL 2026

3P %730,

Valor Agregado

USD 2,250 M

Infraestructura

Obras y proyectos que facilitaran la
recepcion de visitantes y el acceso a las
sedes’

Consumo

Asociado a la asistencia de visitantes al evento
y alaumento de la demanda interna para
presenciar el evento

s a 2024 (cimentacion financiera y arranque de obra), 2025 (pico de inversion y mayor parte de las erogaciones) y 2026 (equipamientoy
cambios derivados de variaciones en costos, inflacion, logistica o condiciones regulatorias. La distribucion por afio se proyecto segun el
tivo.

0s asociados a la organizacion del evento. Tampoco se considera el impacto de los 4 partidos de repechaje que se jugaran en México en
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Efectos del Mundial en la economiay empleo

Elimpacto econdmico total del evento deportivo generaria una
derrama econdmica equivalente al 0.14% del PIB y la creacidn
de 112.2 mil empleos temporales, impulsando la demanda en
sectores como preparacion de alimentos y bebidas, comercio
minorista, alojamiento, transporte y entretenimiento, entre
otros.

Valor Agregado

de México 2026

Este incremento se traduciria en mayores presiones para la
“inflacion subyacente”, con un impacto mas visible en Ciudad
de México, Jaliscoy Nuevo Ledn, donde se concentra la mayor
parte del flujo de visitantes del torneo.

Impacto en Empleo
2026

112,200

Empleos temporales generados’

0.19%

del Empleo Total de México

_n base en INEGI. | 1. Incluye 73,500 empleos directos y 38,700 empleos indirectos e inducidos.

© 2026 Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.

¢ Seguiran subiendo los precios este afio?



Inflacidén en paises sede: un impulso breve, no un riesgo de largo plazo

Al analizar cémo se comporté la inflacion en los paises que fueron
sede de los ultimos cuatro Mundiales (Alemania en 2006, Sudafrica
en 2010, Brasilen 2014 y Rusia en 2018), se observa un patrén
consistente: una desaceleracion mensual de la inflacion los
meses previos al torneo y una aceleracion posterior.

Durante el primer mes del mundial (junio), se observa un incremento
en la inflaciéon del 0.1%, indicando que el evento, por si mismo, no
provoca presiones inflacionarias generalizadas, sino hasta el
segundo mes.

Al respecto, durante julio, la inflacion promedio en dichos paises
observo un incremento de 0.4% respecto ajunio.

A pesar de haberse registrado mayor actividad y ajustes al alza de
precios en julio, el impacto sobre la inflacion fue contenido, de
forma que en meses posteriores se observa una correccién a dichos
precios (agosto y septiembre).

Grafica 5. Inflacion promedio mensual en 4 pais
eventos mundialistas, %*
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_ideran los mundiales de Alemania (2006), Sudafrica (2010), Brasil (2014) y Rusia (2028). Se excluye Catar, ya que el mundial tuvo lugar en
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Mundial impactaria inflacién subyacente, pero de forma transitoria

& Al considerar la dinamica inflacionaria actual en Méxicoy la 2 g B Ny .
o ) . . Grafica 6. Evolucion de la Inflacion promedio anualy e
experiencia observada en paises que han sido sede de los ultimos - o
i . . L crecimiento, 2024-2026, %
cuatro Mundiales, se estima que la inflacion general suba durante
junioy julio.

& La inflacion subyacente, por su parte, se mantendria en un rango !
de 4.2% a 4.3% a lo largo del ano, permaneciendo por encima de la
banda de tolerancia del Banco de México.

& Si bien el Mundial de Futbol podria generar aumentos puntuales en
bienes alimenticios, servicios de preparacion de alimentos, turismoy
transporte, estos efectos serian transitorios y de alcance limitado. La
evidencia mas reciente sugiere que el evento, por si mismo, no
detona presiones inflacionarias significativas ni persistentes, y
que los ajustes tienden a corregirse en los meses posteriores.

N W R 00 O N 0 @ O

=

& En suma, las principales presiones inflacionarias en el cortoy
mediano plazos provendran de la elevada inercia de la inflacion
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subyacente, asi como de los choques en la inflacidon no subyacente oy g g 84 g § g 9 § o § § @ o 9 9
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(energéticos y agropecuarios), cuyos efectos podrian extenderse e £ 2 » § &6 2 & 2= 2 8§ 5 2 £ 5 E‘zﬂ 8 2
mas alla de los meses asociados al Mundial. Subyacente  —=m=m Inflacién No subyacente

_xico.*Expectativas de crecimiento a partir de mayo.
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Balance inflacionario

0 A lo largo de 2026, la inflacion en México se mantendria por encima del rango
objetivo del Banco de México. La principal fuente de presion seguira siendo la
inflacion subyacente, impulsada por la inercia en los precios internos de las
mercancias y servicios ante el incremento del salario minimo real.

e A este entorno se suma la celebracion del Mundial de Futbol,
que generaria aumentos puntuales en la demanda de algunos bienes y servicios
durante los meses del torneo. No obstante, estos efectos son transitoriosy
acotados.

e En paralelo, la inflaciéon no subyacente continuara aportando episodios de mayor
volatilidad, asociados al encarecimiento de los energéticosy los productos
agropecuarios. Estas presiones seguiran influyendo en la inflaciéon general.

o Mas alla del impacto del evento deportivo sera la combinacion de la inercia
subyacente y las presiones no subyacentes lo que continuara definiendo la
inflacion en el corto y mediano plazos.
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