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Aunque el PIB y el IGAE muestran crecimiento, la percepcion general es de
estancamiento econdmico, ante la falta de mejoras en ingreso, empleo e inversion.

El consumo privado muestra un desempeiio débil, con contracciones en bienes importados
y sefiales de agotamiento en el ingreso disponible de los hogares.

La creacion de empleo formal se desaceleré fuertemente, con destruccion neta de puestos
en el segundo trimestre y una caida histérica en el nUmero de patrones registrados ante el
IMSS.

Las remesas pierden dinamismo por un mercado laboral mas débil en EE.UU. y por mayores
temores migratorios, lo que podria limitar el consumo en los préoximos meses.

El sector servicios comienza a desacelerarse, afectado por el deterioro de los ingresos y el
posible agotamiento del ahorro acumulado por los hogares.

El sector industrial enfrenta una contraccion en su actividad, particularmente en
construccién, mineriay manufactura, con pérdida de empleos y caida en la inversién en
maquinaria, equipo y construccion.

El crecimiento de las exportaciones se concentra en bienes no automotrices, mientras
que las exportaciones automotrices se contraen por el impacto de aranceles impuestos por
EE.UU. La inversidn extranjera directa en el sector automotriz muestra debilidad,
especialmente desde EE.UU., ante el entorno de incertidumbre comercial.

El gasto publico muestra un sesgo preocupante hacia gasto corriente, con una caida histérica
de lainversion fisica del gobierno y un subejercicio relevante. Las finanzas publicas
enfrentan vulnerabilidades crecientes por baja recaudaciéon, mayores compromisos
estructurales (pensiones, subsidios, deuda) y bajo margen de maniobra fiscal.

La inflaciéon ha disminuido recientemente, pero enfrenta riesgos al alza hacia el cierre del
ano. Grupo Financiero BASE estima que la tasa de inflacidn anual se ubique en 4.10% en
diciembre del 2025. Se anticipa que el Banco de México contintie con recortes graduales
en la tasa de interés para finalizar el afio en 7.5%, aunque con menor espacio para
maniobras.

Grupo Financiero BASE estima que la economia de México crecera 0.35% en el 2025y en
el mejor de los-escenarios crecera 0.95%. Aun existe el riesgo de recesion, sobre todo si en
Estados-Unidos se empiezan a cobrar los aranceles de acuerdo al pie de la letra o si se afladen
mas sectores con/aranceles especificos.



Segun la estimacion oportuna del crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) publicada por el INEGI, la
economia de México crecio 0.67% en el segundo trimestre respecto al trimestre anterior. Con esto, el PIB
registro una tasa de crecimiento anual de 1.19%, la mayor desde el tercer trimestre del 2024. No obstante, es
importante tener en cuenta que con el crecimiento de 0.20% en el primer trimestre y este crecimiento de
0.67% en el segundo, el nivel de produccion apenas supera en 0.21% al nivel observado en el tercer trimestre
del 2024, previo a la contracciéon de 0.66% del cuarto trimestre.

Con esto, en el afno el PIB acumula un crecimiento de 0.88% respecto al mismo periodo del 2024, siendo la
menor tasa de crecimiento para un primer semestre desde 2020, cuando se contrajo 11.30% y previo a ese
ano, desde 2019, cuando cayd 0.05%.

En el desglose del PIB por actividad econdmica, se observan mejoras tanto en las actividades secundarias
(industrial) y terciarias (servicios) (Fig. 2).
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Las actividades secundarias tuvieron un repunte en su ritmo de crecimiento, registrando una tasa trimestral
de 0.80%. Esta tasa fue la primera tasa trimestral positiva desde el tercer trimestre del 2024 y la mayor desde
el segundo trimestre del 2023. No obstante, este repunte no fue suficiente para evitar una contraccion anual
de 0.16%, siendo el tercer trimestre consecutivo en que esto ocurre. Con esto, las actividades secundarias
registran una contraccion anual de 0.71% en el primer semestre del 2025.

En cuanto a las actividades terciarias, estas también tuvieron una mejora respecto al trimestre anterior. En el
segundo trimestre crecieron-0.75% respecto al trimestre previo, siendo esta su mayor tasa de crecimiento
trimestral desde el tercer trimestre del 2024. Con esto, el crecimiento anual del sector de servicios se aceleré
a 1.65%, habiendo crecido 1.09% en el trimestre previo. No obstante, se sigue observando una tendencia de
desaceleracion. En la-primera mitad del 2023 los servicios crecieron a una tasa anual de 3.97%; en la primera
mitad del 2024-crecieron 2.23% anual; y ahora en la primera mitad del 2025 crecen solo 1.37%.

Finalmente, las actividades primarias sufrieron una contraccién de 1.27% respecto al trimestre anterior,
después de haber crecido 7.84% en el primer trimestre. Con esto, al segundo trimestre del 2025 las
actividades primarias registran una tasa de crecimiento anual de 4.47%, presentando una desaceleracion
respecto a la tasa de 6.68% registrada en el primer trimestre.



En resumen, el crecimiento del PIB durante el segundo trimestre estuvo impulsado por un rebote de las
actividades secundarias y terciarias. El crecimiento observado en el primer semestre modera el riesgo de
recesion econémica para México, que ha encontrado impulso a través de las exportaciones de productos
sobre los que Estados Unidos no esta cobrando aranceles al pie de la letra. Sin embargo, hay que recordar
que los indicadores del mercado laboral en México siguen mostrando un fuerte deterioro en 2025,
principalmente los de empleo formal, por lo que no se puede descartar que continle observandose un
crecimiento econdmico débil durante la segunda mitad del afo.

En la edicion anterior de este reporte, publicado en abril del 2025, se postulaba la pregunta si México se
encontraba al borde de una recesion econdmica. Para esto, se debe comenzar por definir lo que es una
recesion. Por afos se han formulado diversos criterios practicos para identificar recesiones, pero de manera
general existe un consenso de que una recesion es un periodo en el que la actividad econdmica de una region
sufre una caida profunda, prolongaday generalizada. Y si bien esto sirve como base para contestar la pregunta
de si México esta cerca de una recesion o no, también es importante recordar que la pregunta no se limita al
terreno académico o técnico, sino que también forma parte de las preocupaciones reales de las empresas,
los inversionistas, las familias, los trabajadores y los consumidores.

Desde esta perspectiva, es claro que para la poblacién no basta con que la economia simplemente se
mantenga en terreno positivo. Las personas y las empresas no aspiran unicamente a evitar una recesion;
lo que buscan es una mejora sostenida en su bienestar: que sus ingresos crezcan, que sus inversiones
rindan frutos, que su poder adquisitivo aumente y que su calidad de vida avance de manera tangible. En
ese sentido, una economia que no retrocede, pero tampoco avanza de forma significativa, puede resultar
igualmente frustrante y generar un sentimiento de estancamiento, incluso cuando los indicadores
técnicos o los criterios tradicionales no confirmen la existencia de una recesion.

Los elementos de profundidad y duracion que forman parte del fendmeno econdémico que todos llaman
“recesion” se pueden evaluar de manera relativamente sencilla, ya que para ello basta analizar el nivel de
produccion de la economia de México. Para evaluar esto no solo se tienen las cifras del Producto Interno Bruto
(P1B) publicadas por INEGI, sino también los datos del Indicador Global de la Actividad Econédmica (IGAE) y los
del Sistema de Indicadores Ciclicos, publicados por el mismo organismo.

Las cifras del PIB ya demostraron en los primeros dos trimestres del afio que la economia ni siquiera esta en
contraccion, habiendo crecido 0.20% en el primero y 0.67% en el segundo. Sin embargo, es importante
recordar que en el cuarto trimestre del 2024 el PIB sufrié una caida de 0.66%, y que apenas con el crecimiento
de 0.7% del segundo trimestre del 2025 el nivel de produccidn logro situarse 0.21% por encima del observado
en el tercer trimestre del 2024 (Fig. 3). Por su parte, el IGAE registr6 en mayo del 2025 un nivel que
practicamente iguala al maximo historico de julio del 2024, solamente 0.04% por debajo de él (Fig. 4). Y en
cuanto a los indicadores ciclicos coincidentes: el que sigue la metodologia empleada por la OCDE acumula,
hasta abril del 2025 (cifras mas recientes) siete meses consecutivos en niveles inferiores a 100, umbral que
representa latendencia de largo plazo; mientras que el indicador coincidente que sigue la metodologia del
enfoque clasico empleada por el NBER, muestra que el pico de 102.5 puntos se alcanzé en octubre del 2023,
y que tras.un periodo de deterioro y estancamiento durante el 2024 que llevd al indicador a cerrar en un nivel
de 99.4 puntos, y una ligera mejora en los primeros meses del 2025, el indicador se ubica, en abril del 2025,
2:63% por debajo del pico del 2023.



Fig. 4. Indicador Global de la Actividad

Fig. 3. Evolucion del PIB (2024-3T = 100)
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Los indicadores ciclicos coincidentes aun no reflejan el crecimiento que se tuvo en mayoy junio, que sin duda
al ser incorporados resultarian en una mucho mejor lectura. Sin embargo, los indicadores ciclicos
adelantados, que en teoria estan disefiados para anticipar la direccion que tomara la economia en el corto
plazo, tampoco muestran senales positivas. El indicador ciclico adelantado segun el enfoque usado por la
OCDE acumula siete meses consecutivos por debajo de 100 puntos, mientras que el indicador segun el
enfoque usado por el NBER registré contracciones en marzoy en abrily presenta una clara tendencia a la baja

(Fig. 5 6).

El analisis de estos indicadores no permite llegar a una conclusion. Las cifras del PIB y del IGAE muestran que
la actividad econdmica esta en crecimiento y que incluso iguala o supera cualquier nivel de produccion
alcanzado previamente, pero los indicadores ciclicos coincidentes aun no ubican a México en una fase de
crecimiento, y los indicadores ciclicos adelantados no son muy alentadores.

Fig. 6. Indicador Ciclico Coincidente (100
=tendencia de largo plazo)

Fig. 5. Indicador Ciclico Coincidente
(metodologia NBER)
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Si se da prioridad a los datos del PIB, resulta dificil afirmar que México se encuentra en una recesion, ya
que no se actualiza el elemento esencial de esta: la caida en la actividad econdmica. A primera vista, las
cifras muestran que la economia tuvo un tropiezo a finales del 2024, con una contraccion trimestral de 0.7%
enelcuarto trimestre, pero que comenzado el 2025 se recuperd y ahora se perfila para retomar una trayectoria
de crecimiento. No obstante, si en lugar de analizar la actividad econdmica en agregado se evalua el
desempefio de los diferentes sectores econdmicos, el panorama se torna mas complejo y surgen sefales que
apuntan a escenarios desfavorables para la economia de México.

El sector terciario, también conocido como sector de servicios, comprende un rango muy amplio de
actividades econdmicas que, aunque no producen ni transforman bienes, son esenciales para el
funcionamiento de la economia. Este sector incluye al comercio minorista y mayorista, a los servicios
financieros, los de transporte, telecomunicaciones, servicios de educacion, de salud, e incluso el turismo y
los servicios gubernamentales. Su importancia para México ha aumentado en las Ultimas décadas conforme
la economia ha transitado hacia una estructura mas orientada al consumo y los servicios, dejando al sector
industrial en segundo lugar. Ahora, el sector servicios representa la mayor proporciéon del PIB y del empleo
nacional.

Aunque algunos tipos de servicios han estado cobrando mayor relevancia en el aspecto internacional y de la
demanda externa, como el turismoy los servicios financieros, este sector histéricamente se enfocamasen la
demanda interna. Analizar la evolucién del sector terciario permite evaluar mejor la dinamica del consumo en
el mercado interior, que es afectado por factores como el empleo, los salarios, y otros factores internos que
determinan el comportamiento de los consumidores.

La estimacion oportuna del PIB del segundo trimestre del 2025 muestra que las actividades terciarias
crecieron 0.75% respecto al trimestre previo, la mayor tasa de crecimiento trimestral desde el tercer trimestre
del 2024. Con esto, el sector de servicios registré un crecimiento anual de 1.65%, acelerando respecto a la
tasa de 1.09% en el trimestre previo. No obstante, se sigue observando una tendencia de desaceleracion, ya
que, analizando los crecimientos anuales de los primeros semestres, en el 2023 crecieron 3.97%, en el 2024
crecieron 2.23%, y ahora en la primera mitad del 2025 crecen solo 1.37%.

Dado que muchas de las actividades terciarias dependen directamente de la demanda de los hogares, su
desempenfo esta condicionado por factores como el consumo privado, el nivel de empleo y las remesas, que
influyen directamente en el ingreso disponible. Por ello, para entender mejor la evolucion reciente del sector
servicios y sus perspectivas, es fundamental analizar a detalle estos elementos clave que sustentan su
crecimiento.

CONSUMO

Las cifras del Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior publicado por INEGI no son tan
alentadoras. En-abril;€l'consumo privado registré una tasa de crecimiento anual de 0.69%, el primero tras
cuatro meses.consecutivos de contracciones anuales. Ademas, se situd en un nivel similar al observado en
marzo.del 2024, con lo que se podria hablar de un afio de estancamiento en el consumo privado (Fig. 7y 8).

Desglosando este indicador segun el origen de los bienes y servicios, se observa un comportamiento muy
desigual. El consumo de bienes y servicios de origen nacional mostré en abril un crecimiento de 3.05%, con
el consumo de bienes creciendo 4.47% (la mayor tasa desde mayo del 2022) y el de servicios nacionales



creciendo 1.28%. Sin embargo, el consumo de bienes importados registré una contraccion anual de 8.33%,
su mayor caida desde octubre del 2020.

En los primeros cuatro meses del afio, el consumo acumula una contraccion anual de 0.44%, la primera
para un periodo igual desde el 2020, cuando se contrajo 6.10% a causa de la pandemia. En el desglose por
el tipo de consumo se observa un comportamiento similar al de las cifras de abril, con el consumo de bienes
y servicios nacionales creciendo 1.00% anual y el consumo de bienes importados cayendo 2.12% anual.
Ademas, el nuevo Indicador Oportuno del Consumo Privado (IOCP) que publica el INEGI, anticipa que el
consumo privado se contrajo a una tasa mensual de 0.3% en mayo y que en junio solamente repuntd 0.1%.

Fig. 7. Indicador Mensual del Consumo Fig. 8. Indicador Mensual del Consumo
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Grupo Financiero BASE estima que el consumo privado crecera solamente 0.4% en el 2025 respecto al
ano anterior, lo cual significa una desaceleracion importante respecto al crecimiento de 2.6% observado
en el 2024. Dado que el consumo privado es el principal componente del PIB, su desaceleracion incrementa
sustancialmente la probabilidad de recesion en México.

Para comprender el débil desempeno del consumo, es importante analizar sus principales determinantes, es
decir, los factores que influyen directamente en el ingreso disponible de los hogares. Entre ellos destacan el
empleo y las remesas, ya que estos representan las principales fuentes de recursos que permiten a los
consumidores sostener o aumentar su gasto.

EMPLEO

La Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) elaborada por el INEGI muestra que en los primeros
seis meses del afio, la poblacién ocupada acumula un incremento de 848 mil personas. Esta es la mayor
creacion de empleo desde el 2021, cuando el mercado laboral se recuperaba de la pandemia. No obstante,
esto se logra principalmente con el repunte observado en junio, en el que la encuesta mostré un aumento de
202 mil-persenas en la poblacidon ocupada (Fig. 9). A pesar de este repunte, la tasa de crecimiento anual
promedio en los primeraos seis' meses es de solo 0.47%, la menor desde la primera mitad del 2020 y previo a
eso la menor desde la primera mitad del 2009. Esto es un reflejo de la desaceleracion en la creacion de
empleo. También es importante tomar en consideracion que las cifras absolutas de poblacion no se publican
con ajuste estacional,/lo cual/ puede complicar las comparaciones a través del tiempo.



La desaceleracion en la creacion de empleo es esperada cuando la tasa de desempleo esta en niveles bajos,
pues puede argumentarse que la economia se encuentra cerca del pleno empleo. La tasa de desempleo
nacional, segun cifras desestacionalizadas, se ubicd en junio en 2.63% (Fig. 10). Esta tasa no es muy lejana
del minimo histérico de 2.45% observado en octubre del 2024. Por su parte, la tasa de desempleo urbano,
aunque es mayor que la nacional, situandose en 3.11%, tampoco esta tan lejana del minimo de 2.79% de
octubre del afio pasado.

No obstante, aunque la tasa de desempleo ha disminuido, la tasa de subocupacién sigue siendo elevada.
Enjunio del 2025, la subocupacion se situd en 7.31%, una ligera mejor respecto de la tasa de 7.47% observada
un afno antes. El minimo histérico para la tasa de subocupacion es de 5.88% en junio del 2006.

Fig. 9. Crecimiento anual de la poblacion Fig. 10. Tasa de desempleo nacional
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La desaceleracion en la creacion de empleo es aln mas notoria en el empleo privado formal. Las cifras
publicadas por el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) muestran que junio cerré con un total de
22,325,666 puestos de trabajo formales afiliados al instituto, presentando un aumento anual de solo 0.03%
(la menor desde marzo del 2021) (Fig. 11). Con los datos de junio se tiene que en la primera mitad del afo
se crearon solo 87,287 empleos formales en el sector privado. Esta creacion de empleo formal privado
en la primera mitad del 2025 equivale a un aumento de 0.39% y aqui es importante destacar que
solamente se han observado menores tasas para un primer semestre en los siguientes afos: (1) en el
2020 cuando el empleo cay6 4.51% debido a la crisis de la pandemia; (2) en el 2009 cuando se observo
una caida de 2.16% debido a la Gran Recesidn; (3) en el 2003 cuando solamente creci6 0.31%; y (4) en el
2001 cuando cay6 0.15%. Aunque las caidas registradas en la primera mitad de 2001 y 2003 no coinciden
con episodios formales de recesion en México, son periodos ampliamente reconocidos como etapas de
estancamiento economico (Fig .12).

Ademas, gran parte del deterioro en las cifras de empleo formal se da en los meses mas recientes, con caidas
mensuales-consecutivas en abril, mayo y junio, algo no visto desde el periodo marzo a julio del 2020, cuando
se tuvo.una pérdida de empleo formal por cinco meses consecutivos a causa de la pandemia. En estos tres
meses, la destruccion de empleo formal asciende a 139,444 puestos de trabajo.



Fig. 11. Crecimiento anual del nimero de Fig. 12. Creacién de empleo con registro en
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En julio, se espera que el registro de empleo ante el IMSS muestre un repunte, pero esto no implicara que el
mercado laboral estd mejorando. Julio es un mes en donde tipicamente el empleo sube. Ademas, la reforma
a las plataformas digitales en México, que entrd en vigor el 22 de junio, obliga reconocer un vinculo laboral
entre la empresa y el trabajador, con lo que de facto los empleos del sector informal dentro de estas
plataformas se convierten en empleos formales, con derechos laborales como la seguridad social. Este
registro ante el IMSS de los trabajadores de plataformas digitales puede distorsionar el analisis, puesto podria
mostrar la “creacion” de alrededor de 350 mil puestos, que seran nuevos registros, pero no nuevos empleos.
No obstante, el eventual reacomodo en este tipo de negocios puede llevar después a la disminucién en el
numero de trabajadores empleados.

Encima de la destruccidon de empleo, también preocupa que el registro patronal en el IMSS también esta
disminuyendo, y lo hace atasas nunca antes vistas. En junio, el IMSS reporté un total de 1,041,636 patrones
registrados, lo que representa una disminucién de 756 patrones respecto al mes anterior y una caida de
30,616 en comparacion con junio de 2024. En términos porcentuales, esto equivale a una contraccion anual
de 2.86%, la mas profunda desde que se tiene registro. Ademas, el numero de patrones acumula 14 meses
consecutivos de descenso, algo sin precedente, considerando que la caida mas prolongada hasta ahora habia
sido de apenas cuatro meses, entre noviembre de 2008 y febrero de 2009 (Fig. 13).

Esta caida sostenida en el nimero de patrones registrados ante el IMSS, y de los empleos formales en
si, refleja los crecientes costos de mantener empleados en la formalidad, ante las reformas llevadas a
cabo y los aumentos continuos al salario minimo sin un aumento en la productividad que lo justifique.
En este contexto, es razonable suponer que algunos empleadores optan por operar en la informalidad para
evitar las cargas regulatorias y financieras asociadas al empleo formal.

La desaceleracion en la creacidon de empleo en los primeros tres meses del afio y la destruccion de empleo
durante el segundo trimestre han ocasionado una desaceleracion en el crecimiento de la masa salarial real.
Conun crecimiento anual de 2.86% en el salario base de cotizacién promedio en junio y un crecimiento anual
en.et'empleo formal de 0.03%, la masa salarial real registré un aumento anual de 2.89%, la menor tasa de
crecimiento desde marzo del 2021 (Fig. 14).
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Fig. 13. Numero de patrones registrados en Fig. 14. Masa salarial real segun cifras del
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A mayo del 2025 (ultimo dato disponible) las remesas acumulan en los 12 meses previos un total de
64,001.82 millones de délares, mostrando un crecimiento anual de 0.34%, el menor desde enero del 2014

(Fig. 15). Ademas, es el segundo mes consecutivo en que se observa una disminucién respecto al mes
anterior.

Esa debilidad de las remesas se debe principalmente a los siguientes factores:

El mercado laboral de Estados Unidos sigue mostrando sefiales de enfriamiento y la actividad
econdmica se ha debilitado, lo que limita el crecimiento de las remesas. De acuerdo con estadisticas
del Departamento de Estadisticas Laborales de Estados Unidos (BLS por sus siglas en inglés), en los
primeros cinco meses del 2025, el empleo de personas de origen mexicano mayores a 16 afos crecio
en 140 mil puestos. Esto es una creacion de empleo 71.01% por debajo de lo creado en los mismos

meses del 2024 y el menor numero de empleos nuevos desde 2020, cuando el mercado laboral se vio
afectado por la pandemia.

El temor de la poblacion indocumentada a ser deportada. Esto hace que eviten salir a trabajar o
realizar otras actividades. En mayo la administracién de Trump elevd la cuota de arrestos para
deportaciones de 1,000 a 3,000 personas diarias, lo que genera miedo entre la poblacidon migrante.

Para la economia mexicana lorelevante es el poder adquisitivo de las remesas, que se obtiene convirtiéndolas
a pesos mexicanos (usando el tipo de cambio FIX del mes) y ajustando por inflacidon (usando el INPC). Debido
a que el peso-mostré una depreciacion anual en mayo de 15.73%, al medirlas en pesos mostraron un
crecimiento anual de™10.42%. Ajustando por inflacién, el poder adquisitivo de las remesas en México crecio
en mayo 5.74% al.eomparar contra mayo del afio pasado (Fig. 16).
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Fig. 15. Entrada de remesas en délares, Fig. 16. Poder adquisitivo de la entrada de
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Ahora, debido a que el tipo de cambio ha bajado y la inflacion se mantiene alta, se espera que las
remesas muestren pérdida de poder adquisitivo a partir de junio. Esto es relevante, pues las remesas
representan 5% del consumo de México y 3.5% del PIB, por lo que la pérdida de poder adquisitivo de las
remesas seria otro factor que contribuiria con la desaceleraciéon econémica en 2025.

Considerando (1) que el desempefo de las remesas en los primeros cinco meses del afio es peor al
comportamiento histérico y (2) que en mayo de nuevo se observd una contraccion anual de las remesas, se
estima que las remesas mostraran una contraccion anual de 1.5% en 2025. La caida de 1.5% seria la
primera desde 2013, cuando las remesas en ddlares se contrajeron 0.84% y la mas profunda desde 2009,
cuando se contrajeron 15.51%. Asumiendo que el tipo de cambio cotiza el resto del ano alrededor de 19 pesos
por délary considerando que la inflacion en México tiende a 4.1% anual en diciembre, el poder adquisitivo de
las remesas mostraria un crecimiento de 0.2%, el menor desde 2023, cuando se contrajo 10.20%.

Un factor que podria contrarrestar el deterioro de las remesas en los meses restantes del 2025 seria que
quienes envian remesas aumenten el nUmero de operaciones o su monto. Sin embargo, esto es poco probable
en el contexto del endurecimiento de la politica migratoria de Estados Unidos que desincentiva la busqueda
de empleoy la llegada de nuevos migrantes.

El sector secundario, también conocido como sector industrial, abarca actividades econémicas relacionadas
con la transformacién de materias primas en bienes manufacturados, asi como la generacion y distribucion
de energia eléctrica, gas y agua, la construccion y la mineria. Este sector es clave para el crecimiento
economico de-México, ya que no solo genera una gran cantidad de empleos formales, sino que también
impulsa-el desarrollotecholégico y la expansion de infraestructura fisica. Ademas, su relevancia se extiende
mas alla del.mercado interno: una parte significativa del sector secundario esta orientada a la exportaciony
se encuentra fuertemente integrada en cadenas globales de valor. Esta caracteristica lo vuelve especialmente
vulnerable o sensible a/diversos factores, comerciales y geopoliticos, que influyen en la demanda externay el
comercio global, como disrupciones logisticas, guerras comerciales, o el desempefio econdmico de otros
paises. Analizar el desempeno reciente del sector secundario permite evaluar no solo la fortaleza interna de
la economia, sino también su grado de exposicion a riesgos externos que podrian afectar el crecimiento.
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Para analizar el desempefo del sector secundario se tienen las cifras del PIB, pero también varios indicadores
publicados por el INEGI con frecuencia mensual, principalmente el Indicador Mensual de la Actividad
Industrial (IMAI), la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM), la Encuesta Nacional de
Empresas Constructoras (ENEC), y el Indicador Mensual de la Formacién de Bruta de Capital Fijo (también
conocido como elindicador de Inversion Fija Bruta).

Como ya se menciond, la estimacién oportuna del PIB muestra que las actividades secundarias crecieron
0.80% trimestral, su primer avance desde el tercer trimestre de 2024 y el mayor desde mediados de 2023. Sin
embargo, a tasa anual registraron una contraccion de 0.16%, sumando tres trimestres a la bajay acumulando
una caida de 0.71% en el primer semestre de 2025.

El Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI) mas reciente mostré para mayo una contraccion
de 0.35% respecto al mismo mes del afio anterior, hilando tres meses consecutivos de contracciones
(Fig. 17). Con esto, el indicador acumula una contraccion anual de 0.91% en los primeros cinco meses del
ano. Esto es un deterioro importante, ya que en el mismo periodo del 2024 se tuvo un crecimiento anual de
1.38%, y la contraccién en 2025 es la primera para un mismo periodo desde el 2020, cuando se sufrid el
impacto de la pandemia.

Una ventaja del IMAIl es que también presenta los datos desglosados por los sectores de: mineria; generacion,
transmision y distribucién de energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final;
construccion; y manufacturas. Este desglose muestra que el Unico sector que auin muestra crecimiento anual
es el de las industrias manufactureras, con una tasa de 1.42% (Fig. 18), mientras que la mineria cae 8.37%, la
industria de generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica, suministro de agua y de gas por
ductos al consumidor final cae 3.80%, y la construccion cae 1.00%.

Fig. 17. Indicador Mensual de la Actividad Fig. 18. IMAI: Industrias Manufactureras,
Industrial (IMAI), var. % anual var. % anual
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No-obstante,-es importante ver que al interior de las manufacturas, la mayoria de los subsectores muestran
contracciones anuales. De hecho, de los veintiun subsectores manufactureros, solamente ocho muestran
crecimiento. Entre estos destaca a primera vista el subsector de fabricacion de productos derivados del
petroleo y del carbdn, pero aqui es importante tener en consideracion que este aumento es causado en gran
parte por el incrementolen los precios del petréleo y no un mayor dinamismo del sector.
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Los crecimientos anuales que sobresalen y que ademas tienen una alta participacion en la mezcla de la
actividad industrial de México son los de la fabricacion de maquinaria y equipo (3.37%), la industria
alimentaria (0.95%), la fabricacion de equipo de computaciéon, comunicaciéon, medicion y de otros
equipos, componentes y accesorios electrénicos (3.67%), la fabricacion de accesorios, aparatos
eléctricos y equipo de generacion de energia eléctrica (1.41%) y la fabricacion de equipo de transporte
(0.61%). Estos cuatro subsectores en conjunto representaron 45.42% del PIB de la actividad industrial del
primer trimestre, con el de fabricacién de equipo de transporte por si solo representando 15.54% del totaly la
industria alimentario otro 12.90%. Sin embargo, estos subsectores son altamente dependientes de la
demanda externa, con un alto porcentaje de su produccidén destinada a la exportacion. Ademas, preocupan
las contracciones de la actividad de los subsectores de las industrias metalicas basicas (-4.82%), la industria
quimica (-2.98%), y la industria de las bebidas y tabaco (-1.67%), que en conjunto representan 10.90% de la
actividad industrial.

Si bien la actividad manufacturera presenta un crecimiento anual, la Encuesta Mensual de las Industrias
Manufactureras (EMIM) muestra que el nivel de empleo manufacturero estda cayendo. La EMIM de mayo
muestra que el empleo manufacturero cayd 0.34% respecto al mes anterior, siendo este el cuarto mes
consecutivo de caidas mensuales. Con esto, elindicador de empleo de la EMIM registra una contraccion anual
de 1.98%, la mayor desde agosto del 2024. En el desglose por subsector, se observa que la pérdida anual de
empleos se da principalmente en las industrias de fabricacion de equipo de transporte (-7.99%), fabricacion
de prendas de vestir (-6.17%), curtido y acabado de cuero y piel, y fabricacién de productos de cuero, piely
materiales sucedaneos (-5.49%), fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles (-4.91%), industria de
la madera (-3.56%) y las industrias metalicas basicas (-3.16%). Es particularmente preocupante la caida anual
de 7.99% en el personal ocupado de la industria de fabricacién de equipo de transporte, que, como ya se
menciond, es una de las industrias mas importantes.

El indicador de inversion fija bruta también muestra cifras preocupantes respecto a las manufacturas.
Si bien lainversion fija bruta total cae a una tasa anual de 7.72% en abril (la mayor desde enero del 2021),
la inversion en maquinaria y equipo total mostré una mayor caida de 9.10% anual en abril del 2025, la
mayor desde febrero del 2021 cuando aun se observaba el impacto de la pandemia (Fig. 19). En un
desglose mas especifico, se observa que la mayor contraccion se da precisamente en la inversion en equipo
de transporte nacional, que cae 14.25% anual, también la mayor caida desde febrero del 2021. Por su parte,
la inversidn en equipo de transporte importado registra una contraccion anual importante de 7.26% (Fig. 20).

Fig. 19. Inversién fija bruta, var. % anual Fig. 20. Inversién fija bruta en equipo de
transporte, var. % anual
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Otro sector importante de la actividad industrial es la construccion, que desempefa un papel no solo como
generador de empleo y demanda de insumos, sino también como propulsor del crecimiento a través de la
inversion publica y privada. Este sector incide directamente en el desarrollo de infraestructura de vivienda y
de capacidades productivas, y a la vez su desempefio da sefales de la confianza que los inversionistas tienen
en la economia.

Como ya se menciono, las cifras del IMAI muestran que la actividad de la construccidn registré en mayo una
caida anualde 1.00%, marcando el segundo mes de contraccion anual, aunque solo presento datos positivos
por dos meses. Previo a eso, el indicador de construcciéon presentd contracciones que alcanzaron casi 10%
(Fig. 21). Alinterior resalta un contraste en el desempefio entre los diferentes tipos de construccion, ya que la
caida se concentra en la construccion de obras de ingenieria civil, que en mayo registré una caida anual de
23.70%. En cambio, las obras de edificacion crecen 3.32% mientras que los trabajos especializados para la
construccion crecen 1.90% (Fig. 22). La razdn principal detras de la fuerte contraccion en las obras de
ingenieria civil radica en que este subsector esta compuesto, en su mayoria, por proyectos de infraestructura
publica; es decir, obras como carreteras, lineas ferroviarias, presas, plantas de generacion eléctrica,
refinerias, y otras construcciones de gran escala que dependen en gran medida del gasto publico. Por lo tanto,
cuando se dan recortes en el gasto, como sucede en el caso del ejercicio fiscal actual, la actividad en este
sector se ve directamente afectada.

Fig. 21. IMAI: Construccion Fig. 22. Desglose del IMAI: Construccion, var.
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Por otro lado, el indicador de inversion fija bruta también muestra la debilidad del sector constructor. La
inversion fija bruta en construccién mostré en abriluna caida anual de 5.49%, y aunque representa una mejora
respecto a la caida de 9:25% que registré en enero de este ano, sigue siendo una contraccidn preocupante.
Tal como lo indiecan las cifras de actividad industrial, en donde el deterioro se observa en las obras de
ingenieria-civil, los dates.de inversion también muestran que la caida se da en la inversidn en construccion no
residencial, que“en-abril se contrajo a una tasa anual de 11.79% (Fig. 23). En cambio, la inversidon en
construccion-residencial muestra un incremento de 2.43%, coincidiendo con el crecimiento en la actividad
de-edificacion.

Respecto alempleo en el sector, la Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC) mostré para mayo
del 2025 una contraccion anual de 11.55% en el personal ocupado de las empresas constructoras, la peor
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tasa desde diciembre del 2020, cuando la economia sufria la crisis de la pandemia (Fig. 24). Previo a la crisis
de la pandemiay desde que comenzé la serie en el 2007, la contraccién anual mas fuerte habia sido de 8.30%
en febrero del 2009, durante la crisis financiera de Estados Unidos. Preocupa que la caida en el empleo en la

construccion supera incluso a la mayor caida durante la crisis financiera.
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Tras analizar las cifras de actividad industrial, particularmente las de las industrias manufactureras y de la
construccion, es evidente que existe un deterioro que ya comienza a traducirse en una pérdida de empleo
preocupante. Esta debilidad en el empleo industrial no solo compromete la estabilidad del mercado laboral,
sino que también tiene efectos multiplicadores negativos sobre el consumoy la confianza de los hogares. Esto
abre la puerta a una hipotesis sobre por qué, pese a la desaceleracién en sectores clave, no se han observado
aun contracciones en indicadores agregados como el IGAE o el PIB: el consumo se mantiene relativamente
estable, muy probablemente porque el ingreso disponible de los hogares no ha sido golpeado de manera
significativa, aun. Es posible que los hogares todavia cuenten con un colchén de ahorro que les permite
sostener sus niveles de gasto; un ahorro que pudo haberse acumulado a partir de ingresos salariales previos,
liguidaciones o indemnizaciones laborales, asi como por la recepcidon de remesas o transferencias
provenientes de programas sociales del gobierno. Esto podria explicar por qué el sector terciario o de servicios
muestra un desempeno anual superior al del sector secundario o industrial. Sin embargo, las variaciones
mensuales mas recientes apuntan a una desaceleracién en el sector servicios, lo cual es inevitable conforme
los ingresos y los ahorros de los hogares van disminuyendo, y probablemente resulten en que pronto se
observen contracciones en la actividad econdmica total.

En las siguientes secciones se profundiza en dos frentes clave que permiten entender con mayor claridad la
debilidad que atraviesa el sector industrial. Por un lado, se analiza el entorno del comercio exterior,
particularmente las tensiones comerciales con Estados Unidos, un factor que ha limitado el crecimiento del
sector exportador. Por-otro lado, se analiza el estado de las finanzas publicas, ya que la reduccion del gasto
en-inversion fisica presupuestaria ha tenido un impacto directo sobre la construccion, especialmente en
obras de-infraestructura publica. Ambos elementos ayudan a explicar por qué la actividad industrial se
encuentra estancaday cuales son los riesgos que podrian intensificarse en el corto y mediano plazo.
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Desempeno de las exportaciones en el primer semestre del 2025

En el primer semestre, las exportaciones crecieron 4.35% anual, acelerandose respecto al crecimiento
de 2.70% en el mismo periodo del afo anterior. Este crecimiento esta impulsado por las exportaciones no
petroleras que acumulan un avance de 5.87%. Al interior, las manufactureras crecieron 6.24%, ante el
avance de 11.96% de las exportaciones manufactureras no automotrices. En contraste, las
exportaciones automotrices acumulan una contraccion de 4.04% en el primer semestre, la mayor desde
2020, cuando en el mismo periodo se contrajeron 34.60%. Cabe mencionar que las exportaciones de
manufacturas no automotrices explican en lo que va del afio el 61.29% de las exportaciones totales de
México, la mayor proporcion para un periodo igual desde 2020, lo que puede deberse a que los aranceles
que Estados Unidos impuso a México bajo la Ley de Poderes Econémicos de Emergencia Internacional
(IEEPA), se estan cobrando con menor rigor que los aranceles sectoriales que se aplican al sector
automotriz, razon por la cual las exportaciones automotrices acumulan una contraccién en el
acumulado del afio.

Cuadro 1. Desglose de la balanza comercial en el primer semestre del 2025.

Cifras de comercio, enero a junio de 2025
Conceptos Millones de délares var. % acumulada, enero-
(originales) junio 2025 (originales)

Exportaciones 259,025 3.40%

Petroleras 9,706 -23.76%

No petroleras 249,319 4.85%
Agropecuario 10,831 -3.48%
Extractivas 5,128 30.55%
Manufacturas 233,360 4.82%

Automotriz 75,049 -5.72%
Resto 158,310 10.68%

Importaciones 256,987 0.79%

Petroleras 18,631 14.16%

No petroleras 238,357 -0.13%

Bienes de consumo 35,925 -4.24%
Bienes intermedios 198,140 3.44%
Bienes de capital 22,922 -11.50%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de INEGI
Cabe notar que la produccién automotriz en México no ha caido, pues en el primer semestre del 2025, la

produccion de autos ha crecido 0.87% respecto al mismo periodo del 2024, de acuerdo con informacion del
registro automotriz.
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EL84.14% de las exportaciones no petroleras se han
enviado a Estados Unidos en el primer semestre.
Estas exportaciones acumulan un crecimiento de
6.3%, mientras que para el resto del mundo
muestran un crecimiento de 3.8%. Al interior, las
exportaciones del sector automotriz a Estados
Unidos se han contraido 3.5%. Por su parte, las
exportaciones no automotrices a Estados Unidos
acumulan un crecimiento de 11.4%, mientras que
al resto del mundo acumulan un crecimiento de
8.3% (Fig. 25). En los primeros cinco meses del
ano, México se ubico como el principal socio
comercial de Estados Unidos con 15.0% del
comercio total, seguido por Canada con 13.0%,
China con 8.1%, Alemania con 4.3% y Japén con
4.0%.

Fig. 25. Crecimiento anual primer semestre
del 2025. Exportaciones no petroleras hacia
Estados Unidos y el Resto del mundo
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de INEGI

Aranceles impuestos por Estados Unidos a las exportaciones mexicanas

Desde que inicid el segundo mandato presidencial de Donald Trump, el gobierno de Estados Unidos ha
anunciado una serie de medidas arancelarias. Para México destacan las siguientes:

21 de enero. El gobierno de Estados Unidos amenaza con imponer aranceles del 25% a México y
Canada.

10 de febrero. Donald Trump anuncié aranceles al acero y aluminio del 25% a todo el mundo a partir
del 12 de marzo, al amparo de la seccion 232."

4 de marzo. Entran en vigor aranceles IEEPA? del 25% a México y Canada. Para importaciones de
energia desde Canada, el arancel se limita a 10%.

6 de marzo. Donald Trump suspende los aranceles IEEPA del 25%, solamente a las importaciones
desde Méxicoy Canada que cumplan con el T-MEC.

12 de marzo. Entran en vigor aranceles del 25% a las importaciones de acero y aluminio de todo el
mundo, al amparo de la seccion 232, con el fin de proteger la seguridad nacional.

26 de marzo. Donald Trump anuncié 25% de arancel a las importaciones automotrices (automoviles,
camiones ligeros y autopartes), para entrar en vigor el 3 de abril. Estos aranceles quedan respaldados
por la seccion 232. Para México y Canada, los componentes que hayan sido fabricados en Estados
Unidos quedan exentos del arancel.

3 de abril. Entran en vigor los aranceles del 25% a las importaciones de automoviles, camiones
ligeros y autopartes.

14 de abril. EL Departamento de Comercio de Estados Unidos, anuncié que en 90 dias se retirara del
acuerdodel 2019 que frenaba la investigacion por competencia desleal contra las importaciones de
tomate fresco'de México. Desde el 14 de julio, se aplicaran aranceles del 20.91% a la mayoria de estos
tomates.

1Seccidn 232: seccién de la Ley de Expansiéon Comercial de 1962, con el fin de proteger la seguridad nacional.
2 |EEPA: Ley de Poderes Econémicos de Emergencia Internacional. Para la implementacion de estos aranceles, se citaron como
motivos la inmigracién indocumentada y el trafico de drogas, incluyendo el fentanilo.
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29 de abril. Se firma simplificacién de aranceles. Las importaciones de automaviles y autopartes que
no cumplan con el T-MEC, solo quedan con arancel del 25%, no 50%. Asimismo, las importaciones
de aceroy aluminio que no cumplen con el T-MEC, quedan con arancel del 25%, no 50%.

30 de mayo. Donald Trump anuncié un incremento de los aranceles a las importaciones de aceroy
aluminio del 25% al 50%.

4 de junio. Entran envigor aranceles del 50% a las importaciones de acero y aluminio. Estos aranceles
estan respaldados por la seccidon 232 de la Ley de Expansion Comercial de 1962, para proteccion de
la seguridad nacional.

12 de julio. Donald Trump anuncia que los aranceles del 25% del IEEPA subiran al 30% a partir del 1
de agosto.

14 de julio. En Estados Unidos entra en vigor un arancel del 17.09% sobre las importaciones de
tomate mexicano. En 1996 iniciaron investigaciones sobre competencia desleal para el tomate
mexicano y en varias ocasiones suspendieron el arancel anti dumping. La ultima suspension fue en

2019y expird el 14 de julio.

A pesar de los aranceles anunciados, segun los
datos del Departamento de Comercio de Estados
Unidos, publicados en USA Trade, en mayo del 2025,

Fig. 26. Tasa arancelaria de las
importaciones desde México
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de USA Trade

Este bajo arancel promedio cobrado a los productos de México explica por qué no se han desplomado
las exportaciones mexicanas en 2025. Sin embargo, el simple anuncio de aranceles genera incertidumbre y
eso siempre afecta a la economia, pues los proyectos de inversidon suelen posponerse hasta que haya un
panorama mas claro, mientras que en los consumidores aumenta la cautela, lo que frena el gasto en

consumo.

Es importante resaltar que el arancel cobrado de 4.34% de las importaciones totales desde México es un
promedio ponderado. A nivel sectorial hay partidas de importaciones sobre las que se estan cobrando
aranceles mucho'mas elevados. De los 98 capitulos de comercio, 17 son los mas relevantes pues explican
el 90.81%-del total de importaciones que Estados Unidos realiza desde México. De este subgrupo de
capitulos;en 4 el arancel cobrado se ubica por encima del promedio:

3 Para un analisis mas detallado del crecimiento por sector, aranceles cobrados y oportunidades de
crecimiento ver el reporte “Aranceles, exportaciones y la posibilidad de una nueva oportunidad de
nearshoring para México”, publicado por Banco Base el 28 de julio del 2025.
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1. Capitulo 73. Articulos de hierro y acero, con un arancel cobrado del 17.13% y una participacion en las
importaciones hechas desde México de 1.24%.

2. Capitulo 72. Hierro y acero, con un arancel cobrado del 15.99% y una participacién en las
importaciones desde México de 0.58%.

3. Capitulo 76. Aluminio y sus manufacturas, con un arancel cobrado del 12.83% con una participacion
en las importaciones desde México de 0.36%.

4. Capitulo 87. Vehiculos automoviles, tractores, velocipedos, con un arancel cobrado del 9.32% y una
participacion en las importaciones desde México de 23.91%.

Estos capitulos coinciden con los aranceles sectoriales que se han impuesto para automaviles y autopartes,
asi como para acero, aluminio y sus manufacturas. Esto implica que los aranceles sectoriales son los que
se estan cobrando, mientras que los del IEEPA, que entraron en vigor en marzo y de los que se exentan
los productos enviados bajo el T-MEC, no.

El capitulo 87, que engloba las exportaciones de automoviles y algunas autopartes se ubica en cuarto lugar
en la lista de capitulos relevantes con alto arancel cobrado. Este capitulo tiene un total de 16 partidas, de las
cuales destacan por tener un alto arancel: 1) 8707 carrocerias de vehiculos automadviles con un arancel
cobrado de 17.71%, 2) 8703 automoviles tipo turismo y vehiculos para transporte de personas (autos
terminados) con 16.07% y 3) 8712 bicicletas y demas velocipedos con 9.80%. Cabe recordar que de los
vehiculos terminados se exenta del arancel la parte producida en Estados Unidos que, de acuerdo a los datos
presentados de un arancel promedio de 16.07% de la partida 8703 de automoviles tipo turismo y vehiculos
para transporte de personas (autos terminados) implica que el 35.72% es hecho en Estados Unidos o que el
64.28% esta sujeto al arancel del 25%. Este elevado arancel en la industria automotriz explica, en parte,
la caida de 3.24% en las exportaciones mexicanas de autos terminados en el primer semestre del aino,
de acuerdo con datos del registro automotriz. Ademas, hace evidente que para Trump, el sector automotriz
es estratégico. Esto es preocupante, pues el 23.91% de las exportaciones totales de México son del
sector automotriz. Ademas, de acuerdo con datos entre 2006 y 2024 el principal subsector receptor de
inversion extranjera directa en México fue el de fabricacion de equipo de transporte, integrado
principalmente por la industria automotriz, con 91,103.94 millones de ddlares en este periodo 0 15.28% del
total de lainversion extranjera directa que recibié México. Con los aranceles de Trump, es altamente probable
que se frente la llegada de inversién al principal subsector receptor de inversion extranjera directa de los
ultimos 20 anos.

Esto es evidente desde 2024, cuando el clima politico favorecia la eleccién presidencial de Donald Trump. Ese
afo, lainversidn extranjera directa al sector automotriz proveniente de Estados Unidos se debilité, con un flujo
de solamente 245 millones de dodlares, el menor desde 2011. Inclusive en 2008 y 2009, afios de la crisis
financiera de Estados Unidos, la industria automotriz en México recibié mas inversion extranjera directa (256
y 694 millones de ddlares respectivamente) que en 2024.

Al contemplar todos-los paises,/ la inversion recibida por la industria automotriz en México durante 2024 no
fue baja, pues-entraron 9,466 millones de dolares, maximo en registro, la mayor parte (88%) proveniente de
Japon, Alemania, Paises Bajos y Corea del Sur. Sin embargo, ante el endurecimiento de la postura comercial
de Estados._Unidos; es probable que la inversion extranjera directa recibida desde esos paises también se
debilite, ante el mayor costo de exportar automoviles de México a Estados Unidos por los aranceles. Cabe
recordar que alrededor/del 73% de la producciéon de automaviles en México tiene como destino la exportacion
a Estados Unidos, de acuerdo/con datos a junio del 2025.
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Ante esto sera muy importante las negociaciones que el gobierno de México realice con el gobierno de Estados
Unidos, para eliminar los aranceles y cualquier barrera que obstaculice el comercio, tomando en cuenta que
las cadenas de suministro de Estados Unidos estan estrechamente vinculadas con las de México y que una
afectacion a esta industria en México constituye también un golpe para la industria automotriz de Estados
Unidos. Por otro lado, México puede aprovechar la politica proteccionista de Estados Unidos en otros
sectores.

A pesar de que el arancel cobrado a las importaciones provenientes de México es de 4.34% en promedio,
de un total de 98 capitulos 83 pagan un arancel menor y representan el 72.72% de las importaciones
totales que Estados Unidos hace desde México. Estos capitulos pertenecen a productos sobre los que no
se esta cobrando directamente un arancel sectorial (acero, aluminio e industria automotriz).

De hecho, 31 capitulos tienen un arancel cobrado cercano a cero (por debajo de 0.1%) que en conjunto
explican 15.09% de las importaciones de Estados Unidos desde México (Fig. 27) a pesar de ser sujetos del
arancel IEEPA, particularmente de productos alimenticios y combustibles (energéticos), lo que se considera
estratégico, pues el gobierno de Estados Unidos probablemente esta procurando evitar las presiones al alza
que estos aranceles tendrian sobre los precios y la inflacién, para no afectar a su consumo.

Fig. 27. Importaciones de Estados Unidos desde México. Capitulos con menor arancel
cobrado, mayo 2025.
Los capltulos que se muestran explican el 15.09% de las importaciones desde México.
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién del USA Trade
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Otro de los capitulos con menor arancel cobrado es el 84, que lleva por nombre completo: reactores
nucleares, calderas, maquinas, aparatos y artefactos mecanicos; partes de estas maquinas o aparatos. Este
capitulo representa el 27.14% de las importaciones totales de Estados Unidos desde México. El nombre del
capitulo inicialmente puede causar confusién, pues México no tiene una industria desarrollada de reactores
nucleares. Sin embargo, el capitulo incluye una amplia diversidad de productos. Al interior, la partida 8471
de maquinas automaticas para tratamiento o procesamiento de datos explica el 57.45% de las
importaciones que se hacen de ese capitulo, que a su vez se explica casi en su totalidad por la sub-
partida 847150, de unidades de proceso, también conocidas como CPU o computadoras. De hecho, esa
partida 8471 esresponsable del 15.59% de las importaciones que hizo Estados Unidos desde México en mayo,
pagando un arancel de solo 0.15%, a pesar de tener un bajo cumplimiento con el T-MEC (0.00%). A pesar
de este nulo cumplimiento, estos productos casi no pagan arancel, reflejando la naturaleza estratégica
de la aplicacion de los aranceles por parte del gobierno de Estados Unidos, con el objetivo de moderar
su impacto sobre la economia de Estados Unidos, sobre todo en un sector como el de computacion, en
el que la principal alternativa a China son otros paises asiaticos (con un costo logistico elevado) y
México, que esta capturando la mayor participacion de mercado.

El bajo arancel cobrado en Estados Unidos a las Fig. 28. Crecimiento anual de las
importaciones de maquinas automaticas para importaciones de las partidas 8471y 8703
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El crecimiento se ha concentrado en la partida 8471 de maquinas automaticas para tratamiento o
procesamiento de datos, en donde México se coloca en primer lugar con 38.9% de total de las
importaciones de Estados Unidos esta partida, seguido de Taiwan con 25.3%y Vietnam con 15.1% en tercer
lugar. Destaca la fuerte caida de China al cuarto lugar con 10.6%, pues apenas en 2017, primer afio en el
primer periodo presidencial de Donald Trump, China explicé el 58.6% de las importaciones de estos
productos (Fig. 28).-Entre 2017y 2025, las importaciones estadounidenses totales de esta partida (8471)
han crecido-85.54%, con las de México creciendo 166.57% y las de China cayendo 33.10% en el mismo
periodo.
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Fig. 29. Origen de importaciones de Estados Fig. 30. Origen de importaciones de
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Lo anterior se ha reflejado en un claro crecimiento de la proporcion que representan las importaciones
de Estados Unidos desde México de esta partida, subiendo de 7.23% en los primeros cinco meses del 2024
a 14.17% en los primeros cinco meses del 2025 (Fig. 30).

En los primeros 5 meses del aio, las importaciones que ha hecho Estados Unidos desde México del
capitulo 84 representaron 25.90% de las importaciones totales, ubicandose en primer lugar. El capitulo
87 del sector automotriz se habia ubicado en primer lugar durante 11 afos consecutivos (2014 al 2024) y
previamente fue el capitulo 85 de maquinas, aparatos y material eléctrico, en donde se incluyen
televisores y equipo de sonido, que se ubicé como principal capitulo de las importaciones que Estados
Unidos realizé desde México por 12 anos (2002-2013). Lo anterior podria acelerar el crecimiento de la
inversion extranjera directa en este sector en los proximos anos. Asimismo, componentes para la
elaboracion de computadoras podrian comenzar a fabricarse en México en lugar de ser importados, lo que
podria impulsar ain mas lainversién extranjera directa en este sector, que en 2024 alcanzé 1,831 mil millones
de dolares. Para esto habra que promocionar a México en el exterior y sentar las condiciones necesarias
para recibir inversidn extranjera directa, entre lo que destaca: suficiente infraestructura (agua, energia
eléctrica y carreteras en buenas condiciones donde se pueda transitar con seguridad), certeza juridica
y estabilidad de politica econdmica interna, particularmente la relacionada con los costos laborales y
el marco fiscal.
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Las finanzas publicas son uno de los pilares fundamentales para el funcionamiento del Estado y el desarrollo
economico de cualquier pais. En el caso de México, su papel adquiere una relevancia estratégica no solo por
su impacto directo en la estabilidad macroecondmica, sino también por su capacidad para inducir
crecimiento, reducir la desigualdad y sostener el ciclo econdmico mediante el gasto publico en
infraestructura y programas sociales. El disefio y ejecuciéon del presupuesto publico son herramientas
esenciales para materializar las prioridades del gobierno e impulsar sectores clave de la economia. Asimismo,
la manera en que el sector publico se financia ya sea a través de ingresos corrientes o mediante deuda, incide
directamente en la confianza de los mercados, en las condiciones de financiamiento para el resto de la
economia, y en la sostenibilidad fiscal de largo plazo. Todo esto repercute en el potencial de crecimiento y
desarrollo econédmico de México.

Las finanzas publicas de México enfrentan miiltiples desafios. Estos problemas, de caracter tanto
estructural como coyuntural, limitan la capacidad del sector publico para ser un agente propulsor del
desarrollo y crecimiento econémico. La rigidez del gasto, la presidon creciente por compromisos
permanentes, el apoyo constante a Pemexy la persistente debilidad recaudatoria, crean un panorama
vulnerable que requiere de seria atencion. En esta seccion se examinan algunos de los principales
obstaculos que enfrentan las finanzas publicas de México y sus implicaciones para su sostenibilidad y el
crecimiento econémico.

Resumen de ingresos y gasto del sector publico en los primeros 5 meses del 2025

En los primeros cinco meses del 2025 el sector publico ejercié un gasto neto total de 3.9 billones de pesos,
contra un total de ingresos presupuestarios de 3.5 billones de pesos. Con esto, los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (RFSP), es decir, las necesidades de financiamiento del gobierno han
aumentado 357 mil millones de pesos en los primeros cinco meses del afio.

Con respecto al mismo periodo del 2024, los ingresos muestran un aumento real de 3.7%, mientras que el
gasto neto total presenta una caida de 5.3%. Aunque los ingresos muestran un incremento anual, con
respecto al programa se tiene una diferencia negativa de 1.8%. Esto se debe a que los ingresos petroleros
presentan una caida importante: 23.8% menores a los del afio pasadoy 31.9% menores a lo establecido en el
programa de ingresos. No obstante, el aumento de 8.9% en la recaudacion (ingresos tributarios), que supero
a lo programado por 3.6%, logré compensar gran parte de la caida en los petroleros.

Analizando el balance publico primario, es decir, la diferencia entre los ingresos presupuestarios del sector
publico y su gasto neto total, excluyendo el pago de intereses de la deuda (costo financiero), se observa que
en los primeros cinco meses del afio se tiene acumulado un superavit de 221 mil millones de pesos. Esto
quiere decir que el gobierno ha generado suficientes ingresos para cubrir su gasto, antes de considerar
el costo financiero de ladeuda, lo cual es considerado por analistas y las agencias calificadoras como una
postura fiscal prudente.

Se tiene en primera-instancia /dos grandes tipos de gasto: el programable y el no programable. El gasto
programable econsiste en aquellos recursos que el gobierno asigna de manera directa a la operacion de las
dependencias, programas y politicas publicas, tales como educacion, salud, infraestructura, seguridad y
programas sociales. En otras palabras, es el gasto que el gobierno puede planeary ajustar activamente segun
sus prioridades. Este tipo de gasto representa 73.7% del gasto total. Por su parte, el gasto no programable es
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el que se ejerce automaticamente, determinado por obligaciones legales o contractuales previamente
establecidas y sobre el cual el gobierno tiene muy poca capacidad de decision en el corto plazo.

Cuadro 2. Ingresos y Egresos del Sector Publico presupuestario en los primeros 5 meses del 2025

Obser\;:g: A% real Progr:drglz: Dif. vs [IJ:I%gF; Dif. %

Ingresos presupuestarios 3,471,612.0 3.7% 3,536,086.7 -64,474.7 -1.8%
Petroleros 375,217.4 -23.8% 550,779.3 -175,561.9 -31.9%
No Petroleros 3,096,394.5 8.4% 2,985,307.4 111,087.1 3.7%
Tributarios 2,411,895.3 8.9% 2,329,038.4 82,856.9 3.6%

ISR 1,371,269.3 8.2% 1,331,494.0 39,775.3 3.0%

IVA 653,541.7 12.5% 601,543.2 51,998.5 8.6%

IEPS 268,447.2 -1.1% 292,101.5 -23,654.3 -8.1%

No Tributarios 213,978.6 28.4% 175,597.0 38,381.6 21.9%
Gasto total 3,722,604.4 -5.3% 3,946,992.1 -224,387.7 -5.7%
Gasto programable 2,613,336.1 -9.6% 2,818,403.5 -205,067.4 -7.3%
Gasto corrriente 2,168,237.9 -1.6% n.d. n.d. n.d.
Gasto de capital 445,098.1 n.d. n.d. n.d.
Inversion fisica 347,615.0 -29.1% n.d. n.d. n.d.

Gasto no programable 1,109,268.3 6.6% 1,128,588.7 -19,320.4 -1.7%
Participaciones 624,038.8 3.0% 601,235.8 22,803.0 3.8%
Costo financiero 460,550.3 13.1% 481,552.9 -21,002.6 -4.4%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de la SHCP.

Dentro del gasto no programable destacan dos rubros que en conjunto representan aproximadamente el 98%
del total. EL primeroy mas significativo es el de Participaciones a Entidades Federativas y Municipios, también
conocido como el Ramo 28, que representa 56.3% del gasto no programable y consiste en transferencias no
condicionadas o no etiquetadas que el gobierno federal realiza a los estados y municipios, calculadas
conforme a féormulas establecidas en la Ley de Coordinacién Fiscal. En este rubro destaca un crecimiento de
3.0% real respecto al mismo periodo del afo anterior, lo que implica una mayor disponibilidad de recursos
para los estados. Ademas, el monto repartido en estos primeros cinco meses superé en 3.8% al monto
presupuestado, lo cual es considerado un signo positivo, ya que indica que la recaudacion ha sido mayor a la
prevista.

El segundo gasto mas importante dentro del presupuesto no programable es el costo financiero de la
deuda. En los primeros cinco meses, este monto asciende a 460,550 millones de pesos, equivalentes a
41.5% del gasto no programable y 12.4% del gasto neto total. Este porcentaje se encuentra alineado con lo
previsto en el PEF 2025, el cual contempla precisamente un costo financiero de la deuda de 12.4% del gasto
neto total. Esta proporcion del gasto destinado al costo financiero de la deuda es el mas alto desde el
2003. Ademas, el costo financiero equivale a 13.3% de los ingresos presupuestarios totales, alcanzando
su nivel mas alto desde el 2001.

El gasto programable, que como ya se menciono es el gasto que el gobierno federal puede planear, priorizary
ajustar directamente,-presenta en los primeros cinco meses del 2025 una caida de 9.6% respecto al mismo
periodo del'afoe-anteriory un subejercicio de 7.3% en relacion con lo aprobado en el Presupuesto de Egresos.
Si-bien-ta reducciéon del gasto era algo que se planteé desde la elaboracién del presupuesto, hay un
subejercicio que implica que se esta gastando menos de lo que se planeo.
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Elgasto programable se puede desglosar en dos grandes componentes: el gasto corriente y el gasto de capital.
El primero se refiere a los recursos destinados al funcionamiento del sector publico, como sueldos, servicios,
subsidios y transferencias, mientras que el segundo abarca los recursos orientados a la inversion en
infraestructura, equipamiento y otros activos de largo plazo. Analizando los montos presupuestados segun
este desglose, preocupa que la reduccidon en el gasto se concentra de manera desproporcionada en el
gasto de capital. En particular, la inversion fisica muestra una caida real de 29.1% anual, lo cual
representa un retroceso considerable en el componente del gasto con mayor impacto en el crecimiento
economico de largo plazo, la productividad y la modernizacién de la infraestructura nacional. En cambio, el
gasto corriente presenta una reduccion de solo 1.6%.

Cuadro 3. Gasto Programable del Sector Publico en enero-mayo. Millones de pesos.

GASTO PROGRAMABLE 2024 2025 var. % real
Total 2,782,679.9 2,613,336.0 -9.6%
Gasto Corriente 2,119,866.3 2,168,237.9 -1.6%
Gasto de operacion 901,548.8 949,371.5 1.3%
Pensiones y jubilaciones 573,702.3 626,331.6 5.1%
Subsidios y transferencias 622,856.5 579,888.6 -10.4%
Ayudas y otros gastos 21,758.7 12,646.2 -44.1%
Gasto de capital 662,813.6 445,098.1 -35.3%
Inversion fisica 471,955.8 347,615.0 -29.1%
Inversion financiera y otros 190,857.8 97,483.1 -50.8%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de la SHCP.

Dentro del gasto corriente se observa que el gasto de operacion aumentd 1.3% anual real en los primeros
cinco meses del afio y el gasto en pensiones y jubilaciones subio 5.1%, reflejando las presiones derivadas
del envejecimiento demografico y de los esquemas de pensiones. En cambio, el gasto en subsidios y
transferencias, que incluye los recursos que se entregan directamente a los beneficiarios de programas
sociales, muestra una disminucion de 10.4% anual. Esta contraccion es preocupante, ya que implica
que los apoyos directos a la poblacion y que forman parte de los ingresos de las personas disminuyeron.
Esto es relevante, pues el consumo privado, principal componente del PIB, depende en gran medida de
los ingresos de los hogares. Ademas, el gasto en subsidio y transferencias cayd a un ritmo mucho mayor que
los recursos destinados a mantener la operacion administrativa del mismo gobierno. A pesar de esto, en los
primeros cinco meses del ano, el gasto en pensiones y jubilaciones, mas el gasto en subsidios y
transferencias, represento el 34.2% del gasto neto total (el mayor en registro) y 50.0% de los ingresos
tributarios. Si a esto se agrega el gasto no programable (principalmente las participaciones y el costo
financiero de la deuda) ya se encuentra comprometido el 96% de los ingresos tributarios.

En los primeros cinco meses del 2025, el gasto corriente es 4.9 veces mayor al gasto de capital. Esta
razon es la mayor desde el 2019. Previo a eso, no se observaban razones de gasto corriente a gasto de capital
tan elevadas desde-€l petiodo de 1998 a 2008, cuando en promedio el gasto corriente fue 6.2 veces mayor al
de capital. Esto_implica que el gasto corriente ha crecido mas que el gasto en capital. De hecho, en el
acumulado de enero a mayo del 2025, el gasto en inversion fisica cay6 29.1% respecto al mismo periodo
del-aino pasado, siendo la caida mas profunda desde 1995, cuando se registré una caida de 33.8% anual
en el acumulado de los primeros cinco meses del ano.
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El gasto de capital del gobierno cumple una funcidn estratégica en el desarrollo econdémico al enfocarse en
inversiones que fortalecen la infraestructura fisica del pais. Este tipo de gasto incluye obras como sistemas
de transporte, infraestructura eléctrica, adquisicion de maquinaria o tecnologia que mejora la prestacion de
servicios publicos y proyectos de inversiones en areas en las que solo el sector publico participa. Su
importancia radica en que estas inversiones no solo generan empleo en el corto plazo, sino que también
elevan la productividad y competitividad de la economia en el mediano y largo plazo. Ademas, el gasto de
capital puede tener efectos positivos sobre la inversion privada, al crear un entorno mas eficiente y confiable
para hacer negocios. Es importante que el gobierno le dé la importancia necesaria y realice esfuerzos para
reducir el costo de mantener al gobierno funcionando y destinar recursos a incrementar la productividad.

Baja recaudacion tributaria

Durante décadas, la baja recaudacioén tributaria de México, en comparacién con otras economias, fue
parcialmente compensada por ingresos petroleros elevados. Sin embargo, la produccién de petréleo se ha
vuelto cada vez menos relevante en términos de lo que representan del total de los ingresos presupuestarios.
En el 2005, hace 20 anos, los ingresos petroleros llegaron a representar 37.27% de los ingresos
presupuestarios del sector publico. Hoy, las cifras de los primeros cinco meses del 2025 muestran que los
ingresos petroleros solamente representaron 10.8% de los ingresos presupuestarios totales. Ademas, la
situacion financiera de Pemex que ha obligado a que el gobierno federal realice aportaciones de capital y
ayuda fuera de presupuesto, genera mas presion a las finanzas publicas. Frente a esto, se ha recurrido cada
vez mas a ingresos no recurrentes, como el uso de fideicomisos u otros tipos de ingresos extraordinarios, en
lugar de buscar la manera de ampliar la base de recaudacion.

La carga tributaria de México, que se refiere al monto que el gobierno recauda a través de impuestos como
porcentaje del PIB, se ubicé en el primer trimestre del 2025 en 17.23%. Si bien este porcentaje se ha
incrementado a lo largo de las ultimas dos décadas, aun se mantiene en niveles bajos en comparacion con
otras economias. De hecho, segun cifras de la Organizacién para el Crecimiento y Desarrollo Econédmico
(OCDE), en el 2023 (reporte mas reciente) México ocup6 el ultimo lugar de la lista de paises segun su carga
tributaria, con una recaudacién equivalente a 17.75% del PIB, mientras que el promedio se situé en 33.94%,
debido en gran parte a la informalidad laboral y la evasion fiscal. Esto significa que México tiene un area de
oportunidad inmensa para incrementar su recaudacién, pero esto debe hacerse cuidadosamente, pues
puede caerse en la trampa de aumentar los impuestos para la base de la poblacidon que ya paga impuestos,
lo cual aumentaria la carga tributaria y frenaria aun mas la economia.

Enel2019, el gobierno federal contaba con muy poco espacio fiscal paraimplementar la agenda del entonces
presidente Lopez Obradory recurri6 a los ahorros que se encontraban en fideicomisos para financiar el gasto
en proyectos de infraestructura y programas sociales. Esto provocé que, cuando la economia entré en
recesion a finales del 2019 y después en una crisis provocada por la pandemia de COVID-19 en marzo del
2020, ya no se tenian ahorros para implementar una politica fiscal contraciclica que amortiguara la gran
contraccion en la demanda-agregada.

Al finalizar el 2018, el Fondo Fideicomiso de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios (FEIP)
contaba con una.disponibilidad de 279.8 mil millones de pesos, representando 1.13% del PIB de México
en sumomento.-Al primer trimestre del 2025, este fondo de estabilizacion cuenta con solamente 104.7
mil millones de pesos, equivalentes a 0.30% del PIB. Esto representa una alta vulnerabilidad para las
finanzas publicas de México ante la posibilidad de choques que disminuyan la recaudacion.

Cabe recordar que el gasto publico en aspectos claves como la inversion fisica o su capacidad para impulsar
la demanda agregada en momentos de recesion debe estar respaldado por disponibilidad de fondos
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ahorrados, asi como en una base tributaria robusta y capacidad institucional para planeary ejecutar el gasto
de manera eficiente.

Creciente presion por gasto social y pensiones

Elenvejecimiento poblacionaly el esquema actual de pensiones estan generando una presion creciente sobre
las finanzas publicas. La reforma al sistema de pensiones en 1997 sustituyé al sistema de “reparto” por un
sistema de cuentas individuales o de “contribucion definida”. Bajo el esquema de reparto, las contribuciones
de los trabajadores activos financian las pensiones de los jubilados. A medida que la poblacién envejece, hay
cadavez menos trabajadores por cada pensionado, lo que reduce la sostenibilidad financiera del sistema. Es
decir, si hay menos personas aportando y mas personas recibiendo pensiones durante mas afios, se genera
una presion creciente sobre los fondos disponibles para el pago de pensiones. Si bien la reforma de 1997 puso
fin a este esquema y ahora, bajo el sistema de contribucién definida, en donde el monto de la pensién que
reciben las personas al jubilarse depende directamente de las contribuciones realizadas a lo largo de su vida
laboraly de los rendimientos que genere su cuenta, aun se tienen millones de personas que forman parte del
sistema antiguo de reparto.

Deuda publica

La deuda publica en México representa uno de los principales desafios para la estabilidad fiscal. A lo largo de
los ultimos afos, el endeudamiento del sector publico ha crecido de manera significativa, impulsado por
factores como el bajo crecimiento del PIB, la rigidez del gasto publico, y mas recientemente, por los
programas sociales y proyectos de infraestructura de gran escala.

El ritmo de crecimiento de la deuda como Fig. 31. Deuda (SHRFSP) como porcentaje del
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Para el 2025, afio~caracterizado por la necesidad de una consolidacion fiscal para contrarrestar el alto
endeudamiento-del ano anterior, se aprobd un déficit equivalente a 3.9% del PIB, con lo que la deuda total, el
SHRFSP.se mantendria sin cambio respecto al 2024 en 51.4%. Sin embargo, los Pre-Criterios Generales de
Politica Econdmica 2026 publicados por la SHCP estiman que el afio concluira con un SHRFSP equivalente a
52.3%. Esto es preocupante, ya que ni con los esfuerzos de reducir el gasto se logra una reduccion del nivel
de endeudamiento del sector/publico federal.
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Por otro lado, el gobierno federal ha emprendido una serie de acciones para cambiar la estructura de la
deuda, realizando vencimientos anticipados de deuda, intercambio de bonos y operaciones de
refinanciamiento. En primera instancia podria pensarse que esto es positivo, pues quita presion a las
finanzas en el corto plazo. Sin embargo, esto ha implicado llevar hacia adelante el vencimiento de los
bonos pagando un mayor premio, pues la tasa de interés de refinanciamiento ha sido mayor. El gobierno
acumula un total de refinanciamiento de la deuda por 11,435 millones de délares en lo que va del afo,
que ademas, es mayor al intercambio y refinanciamiento, lo que implica mayor contratacion neta de deuda.

Tal es el caso del comunicado de la SHCP de finales de junio, en que dijo que utilizaran 4,560 millones de
dolares para la recompra del bono 2026 (2,060 millones de doélares) y el intercambio de bonos con
vencimiento entre 2027 y 2031 (2,500 millones de ddlares). Sin embargo, la misma SHCP dijo que se emitid
deuda por 6,800 millones de délares, por lo que no queda claro en qué se usaran los 2,240 millones de délares
restantes.

Cabe recordar que el mayor nivel de endeudamiento compromete la estabilidad macroeconémicay las
finanzas publicas, propiciando una espiral peligrosa de menor crecimiento econémico, menor
recaudacion y mayor necesidad de endeudamiento. Esto motiva una disminucién en la calidad crediticia
del gobierno federal a los ojos de las agencias calificadoras, lo cual resultaria en que los inversionistas exijan
un mayor costo de financiamiento para compensar por el mayor riesgo, incrementando el costo financiero de
la deuda de México que ya es bastante elevado (12.4% del gasto total). México cuenta con grado de inversion
en las tres principales agencias calificadoras, pero con una de ellas (Fitch Ratings) esta a un escalén de perder
el grado de inversion, mientras que con las otras dos (Standard and Poor’s y Moody’s) esta a dos escalones de
perder el grado de inversion.

En conclusidn, las finanzas publicas de México enfrentan una situacion critica en la que coinciden desafios
estructurales como la baja recaudacion, el crecimiento del gasto social y el peso de las obligaciones
financieras, con condiciones coyunturales que exigen mayor responsabilidad fiscal y eficiencia en el uso de
los recursos publicos. La reduccion en el gasto de capital, frente a un gasto corriente creciente y dificil de
ajustar, compromete la capacidad del Estado para impulsar el crecimiento y desarrollo econédmico sostenido
y enfrentar futuros choques adversos. A pesar de que se han observado sefales de prudencia fiscal, como un
superavit primario, la sostenibilidad de las finanzas publicas requiere de un redisefo profundo que fortalezca
la base tributaria, limite los gastos rigidos y reoriente el gasto hacia proyectos productivos. Sin una reforma
fiscal integral y una planeacion de largo plazo enfocada en productividad y aumentar la competitividad de
México, el espacio fiscal seguira siendo reducido, limitando la capacidad del gobierno para responder ante
emergencias, impulsar el desarrollo y garantizar un entorno macroeconémico estable y confiable para los
consumidores e inversionistas.

En México, la inflacion alconsumidor ha disminuido. Esto es positivo, pero hay que tomar en cuenta que para
julio ya se anticipaba la desaceleracion de la inflacion debido a una elevada base de comparacion de julio del
2024. Adema3s, la disminucidn en la inflacién puede ser también resultado de la apreciacion del peso y del
estancamiento_en la-actividad econdmica de México, reflejado en caidas en el consumo, inversion fija,
construceién_y-exportaciones/ automotrices. En lo que resta del ano, la inflacion se espera enfrente
presiones al alza, por el ajuste de las tarifas de energia eléctrica en octubre y noviembre, la depreciacion
usual del peso por factores estacionales a partir de agosto y por la posibilidad de mayor aversion al
riesgo sobre México por la politica proteccionista de Estados Unidos. Es posible también que la actividad
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econdémica muestre un ligero repunte, lo que presionaria aun mas al alza los precios. Con todo esto, se
espera que la inflacion cierre el ano en una tasa anual de 4.1% (Fig. 32).

Fig. 32. Expectativa de inflacién al consumidor de México,
tasa anual (%)
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de INEGI

En términos quincenales, en la primera quincena de julio del 2025, la inflacién se ubicé en 0.15%, la mas baja
para una quincena igual desde el 2015. Por su parte, la inflacién no subyacente se aceler6 por segunda

quincena al hilo, ubicandose en 0.16%, aunque también siendo la menor inflacién para una quincena igual
desde el 2015.

A tasa anual, la inflacidn general se ubic6 en 3.55% anual, su nivel mas bajo desde la segunda quincena de
enero. Tanto la inflacién subyacente como la no subyacente se desaceleraron, pero la no subyacente, donde
se encuentran los productos con los precios mas volatiles y las tarifas autorizadas por el gobierno, fue la que
registro la mayor desaceleracion. La inflacidn no subyacente se ubicé en 1.24%, su tercera quincena al hilo
de desaceleracion y mostrando su nivel mas bajo desde la segunda quincena de octubre del 2023 (0.64%
anual). Por su parte, la inflacion subyacente se ubicé en 4.25% anual. Al interior, la inflacién de mercancias
(4.01% anual), hila 10 quincenas seguidas al alzay no envia sefiales de que podria haber un punto de inflexion
a la baja. Este impulso proviene de sus dos principales rubros, las mercancias alimenticias y las mercancias
no alimenticias. Por una parte, la inflacion de mercancias alimenticias se ubicé en 5.12% anual, hilando
cuatro quincenas de aceleraciéon, que ademas desde la primera quincena de marzo se ha mantenido por
encima del 4%. Por otro lado, la inflacidn de mercancias no alimenticias se ubicé en 3.04%, también con

tendencia al alza, alejandose de los niveles registrados entre la segunda mitad del 2024 y marzo del 2025
(1.17% a 1.93%).

A pesar de los riesgosal alza para la inflacion, se espera que el Banco de México siga recortando la tasa
de interés. Esto se debe a que la Junta de Gobierno en su comunicacion refiere a la desaceleracion
econdmica como un-factor relevante para que la inflacion anual siga desacelerandose. No obstante, la
desaceleraciéon economica inicié desde 2024, mostrando el PIB una caida en el dltimo cuarto del afo sin que
eso se-hayatraducido en que se logre disminuir la inflacion sostenidamente a la meta del 3% anual.

Cabe recordar que la tasa de referencia de Banco de México se ubica actualmente en 8.0%. En el afio, la tasa

se ha recortado 4 veces por un total de 200 puntos base. Con la tasa de interés nominal en 8.0% y una
inflacion estimada a 12 meses por los analistas encuestados por el mismo Banco de México de 3.63%,
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se estima que la tasa de interés real se ubica en 3.97%, cerca del rango superior de la tasa neutral real
de 1.8% a 3.6%, donde no se incentiva ni restringe la actividad econémica. Recortar la tasa en 50 puntos
base implicaria situarla en terreno neutral, como si la inflaciéon ya no necesitara bajar mas.

Ademas, para México uno de los principales canales de transmision de la politica monetaria es el de
expectativas y varios analistas han referido los riesgos de seguir recortando la tasa de interés, por lo que
seguirla recortando podria representar un riesgo reputacional para el banco, dificultando aun mas el regreso
de la inflacion a su nivel objetivo de 3.0%. Por lo anterior seria conveniente que el Banco de México haga
una pausa en el ciclo de recortes en la tasa de interés. Sin embargo, como se menciond antes, se espera
siga este afo con los recortes, pero probablemente sera mas cauteloso, recortando la tasa 2 veces de 25
puntos base cada uno para cerrar la tasa en 7.5%. Con esto, la tasa se ubicaria al cierre del afio en terreno
neutral.

Por otro lado, nuevamente se empieza a hablar de la posibilidad que el Banco de México adopte un
mandato dual, como lo tiene la Reserva Federal de Estados Unidos, con objetivos de pleno empleo e inflacién
baja y estable. Cabe recordar que el Banco de México tiene un mandato unico de mantener el poder
adquisitivo de la moneda bajo un esquema de baja inflacién. El objetivo de inflacién del Banco de México es
3% anual, que aplica para todos los meses, no solo para diciembre como suele creerse.

Agregar el mandato de pleno empleo presentaria varios riesgos. ELmas importante seria el reputacional,
pues la politica monetaria podria parecer que se administra “a modo” de lo que sugiere el gobierno. Cambiar
a un mandato dual podria ser visto como pérdida de autonomia en la practica. Con esto, lograr el objetivo de
inflacion de 3% se dificultaria aiin mas. Ademas, los mandatos de pleno empleo e inflacion en muchas
ocasiones van en direcciones opuestas, por lo que el banco tendria que determinar cual de los dos es mas
importante atender. Con el historial de alta inflacidn en México esto seria sumamente riesgoso.

Por otro lado, en México hay varias estadisticas de empleo, que sin un analisis profundo pueden ser
consideradas como inconsistentes entre si. Con esto, se podria tener la tentacion de tomar la estadistica de
empleo que mas convenga en el momento, para determinar si el empleo va bien o maly con eso determinar
si se necesita subir o bajar la tasa de interés. Por ejemplo, la tasa de desempleo se encuentra actualmente en
niveles bajos, cerca del minimo histérico, que bajo esa dptica no se necesitaria recortar la tasa de interés. Por
el contrario, las cifras de registro de empleo formal ante el IMSS, presenta un panorama preocupante, con tres
meses al hilo con destruccion de empleo, que si se tuviera un mandato dual podria empujar al banco central
a recortar la tasa de interés para incentivar a la economia. Finalmente, en México la tasa de informalidad se
ubica alrededor de 54%, que en muchos casos implica auto empleo.

En Estados Unidos se ha discutido por mucho tiempo la conveniencia de seguir teniendo un mandato dual, a
pesar de que la tasa de interés tiene un impacto significativo sobre la economia. En México, que tiene un bajo
nivel de bancarizacioén, los cambios en la tasa de interés no tienen un impacto tan fuerte, por lo que imponer
un mandato dual solo agregaria ruido, en lugar de ayudar.

Finalmente, el otorgamiento de crédito depende de las condiciones de la economia, no solo del nivel de tasa
deinterés. Latasa de'los créditos sigue la misma tendencia de la tasa de interés objetivo del Banco de México,
pero latasa.espeeifica a la que puede pedir prestado cada empresa depende de su nivel de riesgo. A mayor
riesgo; mayor tasa de interés. Esto supone un reto para la economia mexicana, en la que hay una gran cantidad
de-empresas pequefas y medianas, cuyo riesgo es mayor al compararlas contra las empresas grandes. Para
esto se necesita hacer ajustes a las garantias que otorga Nafin, para que los bancos amplien su otorgamiento
de crédito, sin exponerse mas al riesgo. Ademas, una gran cantidad de empresas opera en la informalidad,
por lo no existen registros contables confiables con los que la empresa presente su situacion financiera.
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En conclusién, aunque la inflacion en México ha mostrado una desaceleracién reciente, esto responde en
buena medida a factores transitorios como la alta base de comparacién, la apreciacién del peso y el
debilitamiento econdmico. Sin embargo, se anticipan nuevas presiones al alza en los proximos meses, lo que
complica el panorama para la politica monetaria. Si bien se espera que el Banco de México continle
recortando la tasa de interés de manera cautelosa, hacerlo en exceso podria poner en riesgo su credibilidad
y dificultar el retorno sostenido a la meta del 3%, especialmente si se llegara a discutir un cambio hacia un
mandato dual que comprometa su autonomia.

La economia mexicana transita por un periodo de alta complejidad, en el que conviven sefales de
recuperacion con claros signos de debilidad estructural y riesgos crecientes. Si bien los indicadores
agregados de actividad, como el PIB y el IGAE, muestran un desempeno positivo que descarta una recesion
en términos técnicos, la desaceleracion del consumo, el deterioro del empleo formal y la pérdida de
dinamismo industrial revelan un trasfondo mas fragil de lo que las cifras generales sugieren.

Los propulsores del crecimiento (el consumo interno, la inversidon y las exportaciones manufactureras)
enfrentan desafios simultaneos. La debilidad del ingreso disponible, la contraccion de las remesas en
términos reales, la destruccidon de empleos formales y la menor inversion en infraestructura publica crean un
entorno que dificulta sostener el crecimiento econdmico. A esto se suman tensiones externas, como los
aranceles impuestos por Estados Unidos, que ya estan afectando la inversion extranjera directa y podrian
comprometer la estabilidad de sectores clave como el automotriz.

Desde el frente fiscal, la drastica caida en la inversion fisica del gobierno, junto con el agotamiento de fondos
de estabilizacidony elincremento de las presiones estructurales sobre el gasto, limitan la capacidad del Estado
para actuar como contrapeso en momentos de debilidad econdmica. Por su parte, por el frente monetario no
hay mucho margen para actual, ya que no se tiene el mandato de impulsar la creacion de empleo o una meta
de crecimiento, y ademas una politica monetaria mas flexible podria comprometer el alcanzar la meta
inflacionaria en un entorno con presién al alza en los precios.

En este contexto, el principal riesgo para la economia mexicana es caer en un periodo prolongado de
estancamiento, donde el crecimiento apenas logre compensar el deterioro en el empleo, la inversiéon y el
poder adquisitivo de los hogares. El sector servicios, tradicionalmente impulsado por la demanda interna,
comienza a mostrar signos de debilidad conforme se agota el ingreso disponible de los hogares. Por su parte,
el sector industrial, lejos de compensar este deterioro, enfrenta riesgos importantes como la imposiciéon de
aranceles a las manufacturas por parte de Estados Unidos y la marcada reduccién en la inversion publica,
especialmente en infraestructura.

Se estima que la economiacrecera en el afio principalmente por efecto de base, tras la contraccidon observada
en el cuarto trimestre del 2024 y el rebote registrado en la primera mitad del 2025. No obstante, este
crecimientosera marginal, con una economia que se percibira estancada desde la perspectiva de empresas,
trabajadoresy consumidores, dado que no hay avances significativos en el ingreso, el empleo ni la inversion
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Grupo Financiero BASE estima que la economia de México crecera 0.35% en el 2025. No obstante, aun
existe un alto nivel de incertidumbre, por lo que BASE estima que el rango de crecimiento es de 0.02% en un
escenario pesimista, pero podria incluso llegar a crecer 0.95% en uno optimista. Para que se materialice el
escenario optimista, México tendria que crecer a una tasa anual promedio de 1.10% en el segundo semestre,
lo cualimplicaria una aceleracion respecto al crecimiento de 0.88% de la primera mitad. En cambio, para que
solamente crezca 0.02%, el PIB tendria que caer una tasa anual de 0.77% en el segundo semestre del afio.
Esto ultimo sucederia en el escenario que en Estados Unidos los aranceles empiezan a cobrarse al pie de la
letra, lo que ocasionaria una fuerte caida en las exportaciones y una recesidon en México.

Cuadro 4. Escenarios de expectativas de crecimiento econémico en el 2025

Esc:;zz:ios Pesimista Central Optimista
Crecimiento Trimestral Anual Trimestral Anual Trimestral Anual
1T 2025 0.20% 0.57% 0.20% 0.57% 0.20% 0.57%
2T 2025 0.67% 1.19% 0.67% 1.19% 0.67% 1.19%
3T 2025 -1.00% -0.80% -0.50% -0.30% 0.40% 0.61%
4T 2025 -0.60% -0.73% -0.30% 0.07% 0.30% 1.58%
2025 0.02% 0.35% 0.95%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de INEGI.
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