
 

 

 

Pronósticos 
Económicos Análisis Económico, Cambiario y Bursátil 

 

  

12 de marzo de 2025 
 

Elaborado por: 
Janneth Quiroz 

Kevin Louis Castro 
Rosa M. Rubio 
André Maurin  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Pronósticos Económicos Monex 2025 
 

• Este reporte presenta nuestros principales pronósticos macroeconómicos para 2025: PIB, 
tipo de cambio, inflación y tasa de referencia. 

• Para 2025, prevemos un crecimiento del PIB de 0.67%, una inflación de 3.75%, un tipo de 
cambio (USD/MXN) de $21.00 al cierre del año y una tasa de referencia de Banxico en 7.50%. 

• Aunque Trump pausó los aranceles del 25.0% a México y Canadá, la incertidumbre comercial 
persiste (postura agresiva vs China y tarifas recíprocas). A nivel local, la inflación se mantuvo 
dentro del rango de Banxico, pero las perspectivas económicas siguen deteriorándose. 

 

Pronósticos económicos Monex 
Este reporte reúne nuestros principales pronósticos macroeconómicos para 2025 con relación al PIB, 
tipo de cambio, inflación y tasa de referencia, tanto en cifras de cierre como en promedios del periodo. 
Además, ofrecemos nuestra visión sobre el entorno económico, las noticias más relevantes y los 
factores clave a monitorear en los próximos meses. 
 
Economía mexicana cierra el periodo de 2024 en desaceleración 
Las cifras del PIB al 4T-24 finalizan con un débil ritmo de crecimiento del 0.5% a/a vs 1.5% del trimestre 
previo. Los resultados materializaron un menor dinamismo en sectores clave como el de construcción 
(-2.2% t/t) y manufacturas (-1.3% t/t), aunque las actividades terciarias aumentaron 0.2% t/t (señales 
de atonía a su interior). La notoria desaceleración de las actividades económicas fue reflejo de un 
menor impulso en el consumo privado y la inversión, acotando las expectativas de crecimiento. Para 
el cierre 2025 y 2026, estimamos una expansión anual del PIB de 0.67% y 1.83%, respectivamente. 
 

USD/MXN refleja el menor nerviosismo respecto a los aranceles de EUA a México 
En febrero, el USD/MXN mantuvo una tendencia lateral, donde el peso mostró una apreciación 
mensual de 0.61%, en un entorno de poca visibilidad en el corto plazo y un menor apetito por el riesgo. 
Entre los principales factores que influyeron en el tipo de cambio destacan: 1) en el ámbito externo, 
el dólar retrocedió 0.70%, afectado por un menor dinamismo en la economía estadounidense al cierre 
de 2024 y el descenso de la inflación PCE. Adicionalmente, la FED decidió mantener sin cambios el 
rango objetivo de la tasa de fondos federales, a la espera de mayor visibilidad en el tema arancelario; 
y, 2) en el ámbito interno, Banxico recortó su tasa de referencia en 50 pb, en un contexto donde la 
perspectiva de crecimiento económico sigue deteriorándose (PMIs y confianza del consumidor). 
Ahora, destaca un menor sentimiento de cautela por la resolución arancelaria entre México y EUA, 
aunque prevalece la incertidumbre sobre la imposición de aranceles de EUA a diversos países el 2 de 
abril. Para finales de 2025, estimamos un tipo de cambio de $21.00 pesos por dólar. 
 

Inflación se mantiene en el rango objetivo 
En febrero, la inflación general aumentó a 3.77% a/a desde 3.59% previo, aunque se mantuvo en el 
rango objetivo de Banxico (3.0% +/- 1 pp) por segundo mes consecutivo, algo que no sucedía desde 
hace cuatro años. El incremento estuvo explicado por el repunte de la inflación no subyacente, que 
exhibió un aumento a 4.08% a/a desde 3.34% ante presiones en el rubro de pecuarios. Por su parte, la 
inflación subyacente mostró un ligero retroceso a 3.65% a/a desde 3.66% previo, manteniéndose en 
niveles cercanos a su promedio prepandemia, con el rubro de mercancías aún por debajo del 3.0% a/a 
y los servicios exhibiendo una menor rigidez (nivel más bajo en 35 meses). Dado el comportamiento 
de ambos componentes y la moderación de los choques de oferta, para el cierre de 2025 estimamos 
una inflación general de 3.75% a/a y una tasa de referencia del 7.50%. 
 
Aspectos clave a seguir: medidas arancelarias de Trump y cese al fuego en Ucrania 
A nivel local e internacional, la atención seguirá en los anuncios arancelarios de Trump. Aunque pausó 
por un mes los aranceles del 25.0% a México y Canadá tras solo tres días en vigor, endureció su postura 
comercial en otros frentes: 1) duplicó los aranceles a China (del 10.0% al 20.0%); 2) impuso tarifas del 
25.0% al acero y el aluminio; y, 3) reafirmó su intención de aplicar aranceles recíprocos, lo que eleva el 
riesgo de una desaceleración económica global. Destaca un tono más conciliador de Trump con México, 
lo que abre la puerta a posibles acuerdos y concesiones que podrían mejorar la perspectiva económica 
del país en el corto plazo. Por otro lado, Ucrania aceptó un cese al fuego de 30 días con Rusia, negociado 
por EUA, que, de ser aceptado por Moscú, podría disminuir la aversión al riesgo global. 

 

Pronósticos Económicos de México - Monex 2025 (cifras esperadas a cierre de año) 

Expectativas anuales PIB Inflación Tasa de referencia USD/MXN 

2025 0.67% 3.75% 7.50% $21.00 
 
 

https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250227%20EUA%20PIB%204T24%20R2.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250228%20PCE%20ENE.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250219%20MINUTA%20FED.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250307%20MEX%20INFLACION%20FEB.pdf
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    Producto Interno Bruto   Producto Interno Bruto   Producto Interno Bruto 
    Variación Trimestral   Variación Anual   Variación Anual Acumulada 
    2023 2024 2025 2026   2023 2024 2025 2026   2023 2024 2025 2026 
  1T  0.72% -0.03% 0.11% 0.32%  3.82% 1.46% 0.68% 1.70%  3.82% 1.46% 1.10% 1.70% 
  2T   0.83% 0.29% 0.28% 0.47%   3.43% 2.24% 0.73% 1.85%   3.63% 1.85% 0.71% 1.78% 
  3T  0.54% 1.00% 0.45% 0.52%  3.54% 1.67% 0.68% 1.80%  3.60% 1.79% 0.70% 1.78% 
  4T   0.37% -0.60% 0.40% 0.38%   2.44% 0.60% 0.60% 1.95%   3.31% 1.49% 0.67% 1.83% 

                
Promedio   0.61% 0.16% 0.31% 0.42%   3.31% 1.49% 0.67% 1.83%   3.59% 1.65% 0.79% 1.77% 

 
 

 
    USDMXN   EURUSD   EURMXN 
    Promedio mensual   Promedio mensual   Promedio mensual 
    2023 2024 2025 2026   2023 2024 2025 2026   2023 2024 2025 2026 
  Ene  18.97 17.08 20.55 20.84  1.08 1.09 1.04 1.04  20.44 18.41 21.28 21.73 
  Feb   18.57 17.09 20.46 20.83   1.07 1.08 1.04 1.06   19.88 18.29 21.31 22.00 
  Mar  18.38 16.78 20.36 20.89  1.07 1.09 1.08 1.05  19.68 17.98 21.99 22.01 
  Abr   18.07 16.80 20.55 20.71   1.10 1.07 1.07 1.06   19.82 18.42 21.91 21.95 
  May  17.72 16.80 20.63 20.89  1.09 1.08 1.07 1.06  19.25 18.25 22.05 22.18 
  Jun   17.23 18.25 20.61 20.98   1.08 1.08 1.08 1.07   18.69 19.79 22.29 22.54 
  Jul  16.91 18.12 20.54 20.79  1.11 1.08 1.06 1.08  18.70 20.03 21.74 22.49 
  Ago   16.99 19.18 20.62 20.92   1.09 1.10 1.06 1.09   18.53 20.92 21.79 22.81 
  Sep  17.32 19.63 20.76 21.09  1.07 1.11 1.05 1.09  18.48 20.94 21.87 22.93 
  Oct   18.08 19.71 20.73 21.18   1.06 1.09 1.04 1.08   19.10 20.82 21.64 22.82 
  Nov  17.38 20.34 20.77 21.31  1.08 1.06 1.05 1.08  18.81 22.01 21.88 22.94 
  Dic   17.18 20.28 20.88 21.42   1.09 1.05 1.05 1.09   18.76 22.14 22.00 23.30 

                
Promedio   17.73 18.34 20.62 20.99   1.08 1.08 1.06 1.07   19.18 19.83 21.81 22.48 

 
 

 
    USDMXN   EURUSD   EURMXN 
    Fin del periodo   Fin del periodo   Fin del periodo 
    2023 2024 2025 2026   2023 2024 2025 2026   2023 2024 2025 2026 
  Ene  18.84 17.13 20.69 20.92  1.09 1.08 1.04 1.04  20.46 18.54 21.44 21.76 
  Feb   18.33 17.05 20.58 20.94   1.06 1.08 1.04 1.05   19.38 18.43 21.35 21.90 
  Mar  18.02 16.56 20.40 21.16  1.08 1.08 1.09 1.05  19.53 17.87 22.24 22.21 
  Abr   17.99 17.13 20.74 21.36   1.10 1.07 1.07 1.06   19.82 18.27 22.19 22.64 
  May  17.69 16.97 20.59 21.27  1.07 1.08 1.08 1.05  18.91 18.41 22.24 22.41 
  Jun   17.12 18.29 20.65 21.37   1.09 1.07 1.08 1.06   18.67 19.59 22.30 22.70 
  Jul  16.74 18.63 20.58 21.08  1.10 1.08 1.07 1.07  18.41 20.17 22.02 22.65 
  Ago   17.06 19.70 20.63 21.38   1.08 1.10 1.06 1.08   18.49 21.77 21.87 23.09 
  Sep  17.43 19.69 20.87 21.39  1.06 1.11 1.06 1.08  18.43 21.93 22.13 23.05 
  Oct   18.03 20.01 20.89 21.40   1.06 1.09 1.05 1.08   19.06 21.78 21.94 23.21 
  Nov  17.39 20.36 20.94 21.53  1.09 1.06 1.05 1.09  18.93 21.54 21.99 23.45 
  Dic   17.07 20.88 21.00 21.70   1.10 1.04 1.04 1.09   18.84 21.62 21.94 23.72 

                
Promedio   17.64 18.53 20.71 21.29   1.08 1.08 1.06 1.07   19.08 20.00 21.97 22.73 

 
 

 
    Inflación   Inflación   Inflación 
    Mensual   Anual   Acumulada 
    2023 2024 2025 2026   2023 2024 2025 2026   2023 2024 2025 2026 
  Ene  0.68% 0.89% 0.29% 0.38%  7.91% 4.88% 3.59% 3.85%  0.68% 0.89% 0.29% 0.38% 
  Feb   0.56% 0.09% 0.28% 0.26%   7.62% 4.40% 3.77% 3.83%   1.24% 0.99% 0.56% 0.64% 
  Mar  0.27% 0.29% 0.39% 0.37%  6.85% 4.42% 3.88% 3.82%  1.51% 1.28% 0.95% 1.01% 
  Abr   -0.02% 0.20% 0.04% 0.04%   6.25% 4.65% 3.71% 3.82%   1.49% 1.48% 0.99% 1.05% 
  May  -0.22% -0.19% -0.11% -0.11%  5.84% 4.69% 3.78% 3.82%  1.27% 1.29% 0.88% 0.94% 
  Jun   0.10% 0.38% 0.25% 0.24%   5.84% 4.98% 3.66% 3.81%   1.37% 1.68% 1.14% 1.19% 
  Jul  0.46% 1.05% 0.43% 0.41%  5.06% 5.57% 3.02% 3.79%  1.86% 2.74% 1.57% 1.60% 
  Ago   0.55% 0.01% 0.30% 0.29%   4.64% 4.99% 3.33% 3.78%   2.42% 2.75% 1.88% 1.90% 
  Sep  0.44% 0.05% 0.35% 0.33%  4.45% 4.58% 3.63% 3.77%  2.88% 2.80% 2.23% 2.24% 
  Oct   0.38% 0.55% 0.46% 0.44%   4.26% 4.76% 3.54% 3.75%   3.27% 3.37% 2.69% 2.69% 
  Nov  0.64% 0.44% 0.57% 0.55%  4.32% 4.55% 3.67% 3.72%  3.93% 3.82% 3.28% 3.25% 
  Dic   0.71% 0.38% 0.46% 0.44%   4.66% 4.21% 3.75% 3.70%   4.66% 4.21% 3.75% 3.70% 

                
Promedio   0.38% 0.35% 0.31% 0.30%   5.64% 4.72% 3.61% 3.79%   2.21% 2.28% 1.68% 1.72% 

 
 

* Los pronósticos se muestran en azul. 
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    Cetes 28 días   Tasa de referencia   Tasa real ex-ante de cotro plazo 
    Promedio mensual   Fin del periodo   Fin del periodo 
    2023 2024 2025 2026   2023 2024 2025 2026   2023 2024 2025 2026 
  Ene  10.65% 11.29% 9.86% 7.50%  10.50% 11.25% 10.00% 7.50%  5.63% 7.28% 6.17% 3.81% 
  Feb   10.99% 11.05% 9.45% 7.14%   11.00% 11.25% 9.50% 7.25%   6.18% 7.47% 5.67% 3.57% 
  Mar  11.23% 11.02% 8.94% 6.98%  11.25% 11.00% 9.00% 7.00%  6.49% 7.18% 5.18% 3.34% 
  Abr   11.29% 10.97% 9.02% 7.01%   11.25% 11.00% 9.00% 7.00%   6.51% 7.10% 5.18% 3.34% 
  May  11.32% 10.99% 8.49% 6.77%  11.25% 11.00% 8.50% 6.75%  6.58% 7.19% 4.68% 3.09% 
  Jun   11.15% 10.97% 8.06% 6.40%   11.25% 11.00% 8.25% 6.50%   6.69% 7.20% 4.44% 2.85% 
  Jul  11.22% 10.92% 8.22% 6.45%  11.25% 11.00% 8.25% 6.50%  6.84% 7.12% 4.46% 2.86% 
  Ago   11.16% 10.76% 7.89% 6.19%   11.25% 10.75% 8.00% 6.25%   6.93% 6.99% 4.22% 2.62% 
  Sep  11.08% 10.44% 7.49% 5.84%  11.25% 10.50% 7.75% 6.00%  7.06% 6.78% 3.98% 2.39% 
  Oct   11.08% 10.24% 7.50% 5.77%   11.25% 10.50% 7.75% 6.00%   7.18% 6.66% 4.00% 2.41% 
  Nov  11.08% 10.05% 7.12% 5.69%  11.25% 10.25% 7.50% 6.00%  7.13% 6.35% 3.78% 2.43% 
  Dic   10.89% 9.85% 7.26% 5.86%   11.25% 10.00% 7.50% 6.00%   7.22% 6.16% 3.80% 2.43% 

                
Promedio   11.10% 10.79% 8.37% 6.52%   11.17% 10.86% 8.50% 6.61%   6.70% 6.96% 4.63% 2.93% 

 
 

 
    TIIE 28   TIIE 91   TIIE 182 
    Promedio mensual   Promedio mensual   Promedio mensual 
    2023 2024 2025 2026   2023 2024 2025 2026   2023 2024 2025 2026 
  Ene  10.78% 11.50% 10.28% 7.77%  10.94% 11.66% 10.38% 7.91%  11.10% 11.83% 10.51% 8.06% 
  Feb   11.10% 11.50% 9.88% 7.49%   11.27% 11.65% 9.96% 7.63%   11.41% 11.81% 10.08% 7.77% 
  Mar  11.34% 11.44% 9.12% 7.22%  11.51% 11.61% 9.31% 7.39%  11.79% 11.77% 9.55% 7.62% 
  Abr   11.53% 11.25% 9.25% 7.26%   11.64% 11.41% 9.43% 7.41%   11.90% 11.57% 9.69% 7.64% 
  May  11.54% 11.24% 8.68% 6.99%  11.59% 11.40% 8.87% 7.12%  11.84% 11.56% 9.12% 7.34% 
  Jun   11.50% 11.24% 8.30% 6.68%   11.51% 11.39% 8.50% 6.80%   11.65% 11.55% 8.73% 6.98% 
  Jul  11.50% 11.25% 8.51% 6.75%  11.50% 11.40% 8.67% 6.86%  11.52% 11.56% 8.91% 7.00% 
  Ago   11.50% 11.08% 8.19% 6.51%   11.50% 11.23% 8.35% 6.61%   11.46% 11.38% 8.55% 6.71% 
  Sep  11.50% 10.95% 7.86% 6.27%  11.51% 11.14% 8.04% 6.40%  11.49% 11.29% 8.26% 6.51% 
  Oct   11.50% 10.74% 8.02% 6.25%   11.51% 10.89% 8.18% 6.36%   11.53% 11.03% 8.38% 6.48% 
  Nov  11.51% 10.61% 7.71% 6.28%  11.51% 10.80% 7.90% 6.40%  11.51% 10.94% 8.02% 6.49% 
  Dic   11.50% 10.38% 7.72% 6.28%   11.50% 10.64% 7.90% 6.43%   11.45% 10.78% 7.98% 6.49% 

                
Promedio   11.39% 11.16% 8.71% 6.86%   11.46% 11.27% 8.79% 6.94%   11.55% 11.42% 8.98% 7.09% 

 
 

 
    USD SOFR (vs. Tasa Fija)   
    Forwards   
    Cupón 3M 6M 1A   2A 3A 4A 5A   10A 15A 30A   
  1A  3.99 3.79 3.65 3.55  3.62 3.72 3.79 3.87  4.15 4.01 2.57  
  2A   3.78 3.68 3.62 3.58   3.67 3.75 3.83 3.90   4.15 4.01 2.57   
  3A  3.72 3.67 3.63 3.63  3.71 3.79 3.86 3.92  4.16 4.01 2.56  
  4A   3.72 3.68 3.66 3.67   3.75 3.82 3.88 3.94   4.17 4.01 2.56   
  5A  3.73 3.71 3.69 3.70  3.78 3.85 3.91 3.96  4.17 4.01 2.56  
  8A   3.77 3.78 3.78 3.79   3.86 3.93 3.98 4.03   4.12 3.86 2.56   
  9A  3.82 3.81 3.80 3.82  3.89 3.95 4.00 4.05  4.11 3.83 2.56  
  10A   3.84 3.83 3.83 3.85   3.91 3.97 4.02 4.06   4.10 3.81 2.56   
  15A  3.93 3.92 3.92 3.93  3.96 4.00 4.02 4.05  3.95 3.63 2.37  
  20A   3.94 3.93 3.93 3.93   3.94 3.95 3.96 3.96   3.80 3.42 2.28   
  30A  3.82 3.81 3.80 3.79  3.78 3.76 3.74 3.72  3.51 3.14 2.18  

 
 

* Los pronósticos se muestran en azul. 
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Principales notas económicas (15 de febrero al 15 de marzo de 2025) 

Económico global 
PMI: Servicios a la baja en EUA; Eurozona con señales mixtas  

EUR: Inflación supera la expectativa del mercado 

EUR: BCE recorta su tasa de interés en 25 pb 

Económico EUA 

EUA: La FED justifica su pausa cautelosa 

EUA: Confianza de los consumidores se desinfla  

EUA: Crecimiento del PIB en línea con lo estimado 

EUA: Inflación PCE inicia el 2025 a la baja 

EUA: Beige Book reporta un crecimiento más lento  

EUA: México conserva su posición como principal proveedor de mercancías 

EUA: Nóminas por debajo del estimado del mercado  

Económico México 

MÉX: Cuarto informe trimestral de Banxico de 2024  

MÉX: Ventas minoristas decepcionan al cierre 

MÉX: Minuta de Banxico, ¿volverá a recortar en 50 pb?  

MÉX: Economía mexicana en desaceleración 

MÉX: Actividad económica en picada 

MÉX: Inflación repunta en la 1Q de febrero  

MÉX: Balanza de Pagos al cierre de 2024 

MÉX: Tasa de desempleo se mantiene estable 

MÉX: Exportaciones con moderada recuperación 

MÉX: Sentimiento económico empresarial 

MÉX: Remesas con inicio positivo en 2025 

MÉX: Segunda encuesta de expectativas Banxico 2025  

MÉX: Inversión fija y consumo decepcionan al cierre 

MÉX: Inflación se mantiene en el rango objetivo  

MÉX: Confianza de los consumidores a la baja 

Notas destacadas 
Análisis Sectorial: Industria Automotriz 

Reporte Commodities 

Una década de debilidad para el euro… 

 

https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250221%20EUA_EU%20PMI%20FEB25.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250303%20INFLACION%20EUR-FEB.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250306%20PM%20BCE.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250219%20MINUTA%20FED.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250225%20EUA%20Confianza%20Consumidor.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250227%20EUA%20PIB%204T24%20R2.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250228%20PCE%20ENE.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/050325%20BEIGE%20BOOK.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250306%20EUA%20Trade%20Balance%20ENE25.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250307%20EUA%20Nonfarm.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250219%20MEX%20Banxico%20Informe%20Trimestral%204T24.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250220%20MEX%20Ventas%20Minoristas.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250220%20MINUTA%20BANXICO%20FEB.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250221%20MEX%20PIB%20Cifras%20Definitivas%204T24%20.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250221%20MEX%20IGAE%20DIC24.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250224%20INFLACION%201Q-FEB.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250225%20MEX%20Balanza%20de%20pagos%204T24.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250227%20MEX%20Empleo%20.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250227%20MEX%20Balanza%20Comercial.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250303%20Sentimiento%20Empresarial.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250303%20MEX%20Remesas.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250303%20MEX%20Encuesta%20Banxico.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250305%20MEX%20Inversion%20y%20Consumo%20DIC24.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250307%20MEX%20INFLACION%20FEB.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250310%20MEX%20Confianza%20Consumidor.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250225%20Sector%20Automotriz%20ENE25.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/Reporte%20commodities%2020250304.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/EUR%20Una%20decada%20de%20depreciacion.pdf
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Disclaimer 
 
Nosotros, el Área de Análisis y Estrategia Bursátil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboración. Asimismo, 
certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensación alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinión específica de este reporte. 
 
Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de análisis, así como que ninguno de los 
miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 
 
En los últimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las las Entidades Financieras que lo conforman (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus áreas de negocio, haya recibido 
compensaciones por prestar algún servicio de representación común, financiamiento corporativo, banca de inversión, asesoría corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que pueden ser objeto 
de análisis en el presente informe. Monex no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto 
del presente reporte, que representen el uno por ciento o más de su cartera de inversión, de los valores en circulación o del subyacente de los valores emitidos.  
 
Este reporte está dirigido a la Dirección de Promoción de Banca Privada, Asesoría Patrimonial y Banca de Empresas de Monex. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de un valor contra 
su mercado de referencia y en un plazo determinado. Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compañía, pero también por otros factores. El cálculo del valor fundamental 
realizado se basa en una combinación de una o más metodologías generalmente aceptadas en los análisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, análisis de múltiplos, flujos de efectivo descontados, análisis 
por partes o alguna otra que aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrían tener más peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de 
beneficios, fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendación opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental y 
su comparación directa con la cotización.  
 
Nuestra política de recomendación contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la acción supere en más del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener.- Cuando el 
rendimiento esperado de la acción se ubique entre el  ± 5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la acción sea inferior en más del 5% el rendimiento esperado del IPyC. 
 
El presente documento fue elaborado por Monex con información pública obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantía, explícita o implícita, de su confiabilidad, por lo que 
Monex no ofrece ninguna garantía en cuanto a su precisión o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el 
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos específicos de inversión, su posición financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una oferta, invitación o solicitud de 
Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realización de operaciones específicas. Monex no asume, ni asumirá obligación alguna derivada del contenido del presente 
documento, por lo que ningún tercero podrá alegar un daño, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversión que hubiese basado en este documento. Las opiniones aquí 
expresadas sólo representan la opinión del analista y no representan la opinión de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las áreas de promoción, operación, directivos o cualquier otro profesional de 
Monex, podrían proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus 
promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrían realizar decisiones de inversión inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento. 
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