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Al concluir el afio, hay suficientes elementos para bosquejar la historia econdmica de México en 2025. Por sobre
todo, destaca la marcada desaceleracién y el consecuente estancamiento en la actividad econémica y por ende en
el empleo. No se cumplieron los escenarios optimistas de la nueva administracion; tampoco los escenarios
catastrofistas derivados de la cadtica politica arancelaria de Trump. Se impuso la realidad cruda y dura. Con los
motores de la demanda apagados, con una inversion en franco declive y con un sector empresarial que no tiene voz
ni voto, no puede forjarse una economia robusta. El resultado: una economia con crecimiento menor al 0.5% del PIB
y un sustancial deterioro en los indicadores de empleo. Un sector publico debilitado en sus finanzas no puede
impulsar un crecimiento vigoroso. Un sector privado, maniatado por razones ideoldgicas, tampoco puede liderear el
desarrollo nacional. Ha sido el sector externo y en especial el T-MEC el principal sustento de la economia mexicana.
Un T-MEC que estara en riesgo en 2026 si el capricho se impone sobre la razdn y el interés unilateral se impone
sobre el beneficio multilateral. Viene un aio de grandes retos.

Desaceleracion Econdmica se profundiza.- La economia mexicana tuvo un descenso de -0.2% a tasa anual en el
tercer trimestre del afio y con ello se perfila un crecimiento no mayor a 0.5% para el todo el 2025. La
desaceleracion siguid profundizandose en 2025 y al cierre del afio la economia se hallaba practicamente estancada.
La expectativa es que en 2026 las condiciones internas y externas mejoren y que ello derive en un crecimiento mas
vigoroso, al menos superior al 1%.

La Inflacion retrocede con pausas.- Tras cuatro largos afios de lucha antiinflacionaria, la inflacién esta
retrocediendo con algunos altibajos. Al cierre de 2024 descendidé a 4.2% vy a fines de 2025 se ubico en 3.7%. Sin
embargo, la guerra contra la inflacion no esta ganada. Por un lado, los ajustes a precios internos (precios, salarios,
impuestos) tendran un impacto en la inflacion. Por otro lado, la guerra arancelaria puede agudizar las presiones
inflacionarias en el mundo y también en México y regresarnos asi al punto de partida.

Creacion de empleos se colapsa.- En 2020 se registro una enorme pérdida de empleos formales (-648 mil); en 2025
parecia avizorarse una nueva pérdida de empleos, aunque de menor magnitud. No se materializd porque un ajuste
regulatorio obligd a las plataformas digitales a afiliar a todos sus operadores al IMSS. Al cierre de 2025, en vez de
perdida de empleos, se reportd una creaciéon de empleos por 279 mil. Por su parte, la tasa de desempleo se
incremento de 2.4% a 2.7% en 2025. En tanto, los salarios minimos ganaron poder adquisitivo y eso contribuyo a
mejorar parcial y temporalmente la masa salarial y a reforzar el consumo, que también se ha debilitado. 2
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Presidon sobre finanzas publicas.- En enero-noviembre de 2025, se acumulan ingresos por 20.9% PIB y gastos
por 23.6% PIB vy, por tanto, un déficit de 2.7% del PIB. Dado el desajuste presupuestal de 2024, las presiones de
gasto persisten (para viejos y nuevos proyectos, para apoyos sociales y para atender la deuda creciente y el tema
PEMEX), pero la correccidon en el déficit es obligada. No obstante, la deuda se mantiene moderada: cerré 2024
en 51.8% de PIB, mismo nivel al que concluyé en noviembre de 2025.

El Financiamiento al Sector Privado frena su impulso.- Pese a los esfuerzos por impulsarlo, el financiamiento al
sector privado sufrid un severo retroceso en 2021 y uno mas moderado en 2022 y 2023. Sin embargo, en 2024y
2025 volvid a reactivarse para gradualmente perder fuerza. En el tercer trimestre del 2025, el incremento anual
fue menor al esperado (1.9%) y refleja un aumento en el financiamiento al consumo (9.3%) y uno menor a la
vivienda (2.5%). Todo en un contexto de tasas de interés en descenso: cerraron 2024 en niveles cercanos a 10%
y concluyeron 2025 en niveles de 7%.

El Comercio Internacional se mantiene dinamico.- Tras dos anos de desaceleracién, el comercio internacional
mostrd una reactivacion moderada en 2024 y 2025, pese a las politicas arancelarias de Trump. Esto es alentador,
dado que los ingresos por exportacion y las remesas se han consolidado como fuentes de divisas y han
contribuido a acumular reservas internacionales (éstas cerraron 2024 en 229 MMD vy llegan a 251.9 MMD al
cierre de 2025). En paralelo, la evolucién de la inversién extranjera —en especial la directa- ha sido favorable
(sumo 33.8 MMD en 2025) y eso refleja un avance, si bien poco sustancial, en la relocalizaciéon de empresas en
México (nearshoring).

La economia de EUA toma fuerza.- En 2025-11l la economia de EUA crecié 4.3%, con un ascenso moderado en
el sector industrial (2.1%), un desempleo ligeramente mayor al 4% (4.4% en diciembre) y una inflaciéon bajo
relativo control (2.7% en noviembre 2025). El manejo econdmico de Trump y la guerra arancelaria estan
teniendo un fuerte impacto en la economia de EUA y del mundo.

Perspectivas de Crecimiento Econdmico en Declive.- Los prondsticos de crecimiento para México son
pesimistas: 0.4% y 1.2% para 2025-2026. Para EUA, los prondésticos son menos pesimistas: 1.9% y 2% anual para
el bienio. Pero si la guerra arancelaria se recrudece y colapsa el T-MEC, se avizoran repercusiones negativas en
ambos paises.

Actualizacion: Enero 15,2026
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Al tercer trimestre de 2025 se reportd un crecimiento anual negativo de
-0.2% en el PIB, perfilandose para todo el afio un crecimiento no mayor a

0.5%.
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Actividad Econémica
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»= La pronunciada desaceleracion de la economia de 2024 se ha prolongado hasta 2025, con lo que la

economia cierra el aino en una fase de estancamiento.

= En el tercer trimestre de 2025, el sector industrial mostré un crecimiento negativo (-2.7%), mientras los
servicios crecen en forma moderada (1%), reflejando la debilidad de la actividad econémica.

» Por el lado de la demanda, en 2025-1ll se observa una gran debilidad en la demanda interna —consumo e

inversion-, asi como un impulso cada vez mas atenuado en las exportaciones.

Actualizacion: Enero 15,2026
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En el tercer trimestre de 2025, la demanda es poco dinamica: el consumo
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exportaciones pierden fuerza
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= El consumo privado, siendo el principal motor de la demanda (2/3 del PIB), perdié fuerza en la segunda
parte de 2024 y ahora en 2025 ya se encuentra en terreno negativo o casi nulo (1.4% en Trimestre 3)

» La inversion se desacelerd con rapidez en 2024 y ahora en 2025 se desplomé (-7.6%), pese a los buenos
propésitos de impulsar las inversiones privadas a través del Plan México.

» Por su parte, las exportaciones de bienes y servicios, tras un lapso de declives, tomaron impulso a partir de
la segunda parte de 2024, pero en la segunda parte de 2025 estan perdiendo fuerza de nuevo.

Actualizacion: Enero 15,2026 5
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Alo largo de 2025, los indicadores de produccién mostraron una
tendencia declinante, con una ligera recuperacion al cierre de afio.
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Indicadores de Produccion
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» El IGAE (Indicador Global de Actividad Econdmica), tras el rebote post-pandemia (2021-2022), en 2023 reporto
crecimientos superiores al 3% a lo largo del afio, pero a partir de entonces ha mostrado una clara
desaceleracion que se extiende hasta 2025 (crecimiento de 1.6% en octubre).

= A nivel sectorial, dejando de lado el sector agropecuario por volatil, el crecimiento descansa fundamentalmente
en el sector servicios (2.5% en octubre 2025), debido a la debilidad del sector industrial (-0.7% en octubre).

» Respecto a la demanda, tanto el consumo como la inversion estan mostrando crecimientos negativos en

inversién o mindsculos en consumo privado, durante los meses recientes.

Actualizacion: Enero 15,2026
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Durante 2025, la actividad econdmica mas dinamica fue la del sector ﬂ//
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La generacion anual de empleos formales en 2025 acumulé 279 mil, segun % @
la estadistica del IMSS. Tal cifra no refleja un aumento en el empleo, sino la /\DH()(
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= En términos de empleo, las noticias son muy malas. En 2024, apenas se crearon 214 mil empleos y en
2025, 279 mil, muy por debajo de la meta de 1 millon de empleos. Ademas, en su mayor parte, estos no son
empleos nuevos, sino empleos que pasaron de informales a formales, por la nueva normativa de afiliar al
IMSS a todos los operadores de plataformas digitales.

= En congruencia, la tasa de desempleo (2.7% en noviembre) se mantiene alta.

= La mayor inflacién ha derivado en ganancias dispares en los tres principales indicadores de salario en 2025:
+8.3% en el minimo, 3.3% en el salario IMSS y 3.5% en el salario contractual. La mejora salarial se atribuye
en gran parte al ajuste anual en el salario minimo (12% en 2025) promovido por la actual administracion.

Actualizacion: Enero 15,2026 8
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inflacionarias persisten y lainflacion subyacente sigue alta (4.3%).

Precios
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» La tendencia de la inflacién es en declive pero con altibajos. Alcanzd 4.2% al cierre de 2024 vy, luego de
ajustes a la baja y a la alza, se ubicé en 3.7% al cierre de 2025. Lo relevante es que los indicadores
lideres de inflacion se estan alineando, aunque la inflacion subyacente sigue alta (4.3%).

= Esto significa que las presiones inflacionarias persisten y que la guerra contra la inflacién no esta ganada:
en 2026 los ajustes en precios (precios administrados, salarios e impuestos), asi como la guerra
arancelaria, pueden incrementar temporalmente la inflacion.

= Por lo pronto, la tasa de inflacion ya se ubica dentro del objetivo institucional del Banco de México: 3% +/-
1%, pero el futuro inmediato es incierto.

Actualizacion: Enero 15,2026 9



Finanzas Publicas /,

Para enero-noviembre de 2025, se acumulan ingresos por 20.9% del PIB, :/)) \I)H()( ®
gastos por 23.6% del PIB y, en consecuencia, un déficit por 2.7% del PIB.

Finanzas Piblicas
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Z5E-Mov. T,470.4 1,071.1 6, 3090.3 4,806.2 3ra.a) 1.113.8) B462.1) 6161) S019.9) 1.096.3) 2346.0] 9687
25-PEFI™ 8,062.9 1,154.8 E.SBI.DI S.ZSE.Eh !EI.EI 1,242.8) 9,233.4) 6.473.2) S5178.6] 1.2894.6] 2.760.2] -1170.6

b -t del PIB-
18 21.8 4.2 17.6 13.0 1.1 3.4 23.8 17.3 14.2 3.1 6.5 21
5 18 21.4, 3.8 176 2.7 1.5 3.4 23.0 16.8 13.9] 2.9 6.2 -1.6
20 22.2 2.5 19.7 13.9 2.3 3.5 24.0 14.5 152 3.3 6.4 2.8
1 22.4 4.3 18.1 13.4 1.4 3.2 25.3 19.3 14.9 4.4 6.1 2.8
o 22 22.4 5.0 17.4 12.9 1.2 3.3 25.7 149.3 14.9 4.4 6.4 3.3
B o N 23 221 3.4 18.7 14.2 1.1 3.4 25.5 8.5 149 3.6 7.0 -3.3
P &9‘3 24 22.1 2.8 19.3 14.6 1.1 3.6 27.0 19.8 15.9 3.8 7.2 4.9

m Gasto y ’
mIngreso 25E-Nov. 200 3.0 17.9 13.9] 1 3.4 23.8] 7.4 140 3.4 66] 27
Fuente: SHCP 25-PEF/™ 22.5 3.2 19.3 14.8 1.0 3.5 25.8 181 14.5 3.8 T.7 3.3
/* Informacidn de PEF 2025 Comparative Enero-Noviembra (MMP)

24E-Mov, B, 707.8 B91.0 so0e.7]  4.515.7]  aorr] 1osaa) vosdof sasro] 47aas] 1n124] zesro] oeaa
Z5E-Mov. T,470.4 1,071.1 E.I!S.II 4,9086.2 379.3] 1,113.8 8,462.1] &,116.1] 5.019.9] 1,096.3] 2.3456.0] - 9687
Var. % Mom, 8.9 20.2 5.3 8.6 23.3 2.8 6.4 4.4 5.8 1.4 11.9 ns.
‘Var.% Real 5.8 15.8 ‘_ll 4.6 18.7 -1.0 2.5 0.6 1.9 5.1 7.8 LS.
FUENTE: SHCP J* 25-PEF [Presupuesio de Egresos de la Federacion de 2025) #* MKP= Wil Millores de Pesos WX

= El principal desafio estriba en bajar el déficit publico de 4.9% del PIB en 2024 (un déficit a todas luces
insostenible) a 3.3% (proyectado para 2025). El gobierno reconoce que sera al menos de 3.6%.

= En enero-noviembre 2025, se observa un ascenso en los ingresos petroleros (15.8%) y en los ingresos
tributarios (4.6%). El ajuste en el gasto se da sobre todo en la inversion (-5.1%).

= A lo largo de 2025, las presiones de gasto persistieron (por proyectos emblematicos viejos y nuevos, por
programas sociales y por el factor PEMEX). A futuro habria que sumar presiones de menor ingreso, Si arrecia
la guerra arancelaria.

Actualizacion: Enero 15,2026 10



Deuda Publica

La deuda publica, en porcentaje del PIB, se mantiene bajo relativo
control: practicamente se ha mantenido en torno aun nivel de 51.8%
tanto en 2024 como en 2025.

//‘

z4)&1)14()(?

CONSULTORES ASOCIADOS S.C

\]

% PIB

ED.0

Finanzas Publicas

Deuda Meta del Sector Piablico

(% de PIB)

518

B0.0

E ‘I’JI
o l |

FUENTE: SHCP

N nterna

B Externa

Deuda Neta del Sector Pablico™
Intema Extema

Total

B.867.6 201.3 10.829.9
19 7.188.5 203.7 11.027.4
20 7.598.8 221.5 12.017.9
21 8.545.8 218.4 13.041.7
2 9.826.4 216.5 14,030.0
3 11,250.5 2131 14,8561
4 13,126.4 2183 17,561.5
244 11,773.7 220.0 15,448.4
2441 12,242.6 2139 16,140.6
244 12,5701 219.8 16,884.9
244V 13,126.4 218.3 17.551.5
254 13,236.9 230.6 17.923.1
2541 13,678.7 232.4 18,070.0
2541l 13,806.1 243.6 18,284.9
25-Nov 14,266.3 233.4 18,551.5
% del PIB
18 292 168
19 2.4 127 45,1
20 20,4 177 4581}
i1 321 1639 430
2 334 143 AT
Ea 354 113 468
4 387 130 218
24 34,7 10.8
FLE 36,1 11.5 47
FEEI 374 127
244y 38,7 13.0 £1.8
254 3.0 131
2541 38.2 12.3
38.6 12.5 1.1
I3 39.8 12.0 51
1* Con Reconocimiento de PIIREGAS a partir de 2009
FUENTE: SHCP

» En el comparativo mundial, la deuda publica de México es moderada: cerré 2024 en 51.8 del PIB,
mismo nivel reportado a fines de 2025. Esto se compara favorablemente con paises como Japdn
(242%), Italia (138%), Francia (116%) o EUA (124%), que superan todos el 100% del PIB.

= Las recientes administraciones se propusieron mantener acotada la deuda a 50% de PIB, lo que se ha
logrado en términos generales, salvo en 2024 y 2025, afios en que la deuda supero el 50% del PIB, a
causa de un déficit publico fuera de rango. (La deuda definida como RFSP si supera el 50%).

» En 2024 y 2025 la meta no se cumplié cabalmente, por la magnitud del déficit. A futuro, la clave sera
mantener un déficit fiscal moderado y un tipo de cambio relativamente estable.

Actualizacion: Enero 15,2026
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Sector Financiero

En el tercer trimestre de 2025, el financiamiento al sector privado perdio
fuerza (avance anual de 1.9%), destacando el destinado al consumo privado -
(9.3%) y en segundo grado el destinado a la vivienda (2.5%).

Indicadores Financieros

12: Financiamiento al Sector Privado RN L 1 TRV Ny [V TV M ras Z AITH
w0 (Crac.% Real&nual) Pario OTA Po a nits Por Destino 3
5 1 a— s H] -
-5
o \-3&, 181 8,270 37| 24 58 e 3.6 35 7.5 78 ®.1] 65
B ey IV a9 828 0.5 4.0 3.9 1.6 3.0 0.7 8.2 4.6 41.6 -15.9
181 5,078 EX] 1.8 1 [ 1.0 38 78 3.9 FEE] 30
-0
E 3 g = § = E -I:" 5 = ;‘ .:-!i- E I : £ E = E v 10,067 0.5 25 0.1 4.0 kX -1.4 7.3 7.6 435 1.2
= 7 H il H E? H oW 201 11,150, X e X 51 FX] 13.5 5.6 6.7 36| 205
= TOTAL Vivienda —e—Empresas ——Consumo IV 10,309 -1.1 37 -2.6 -10.1 4.1 -1.3 4.2 4.5 43.2 15.5
e e e 71 10,371 06| -18.0 78] 115 3.3 56 a1 K] a2 92
12 1 214V 10,744 2B 20 -2.B -4.0) 0.4 -3 55 57 533 ar
it Tasas de Interés 224 10,838 FX] 6.0 -1.5 0.5 0.6 4.6 6.5 6.7 565 6.1
w (Cierre, % Anual) 1111]]— 221V 11,425] -15] -14.8] 2B B.2 -0.3 4.1 10.1 10.8 485 4.6
5 L~ FER] 11,339 26| 199 7 [X] 0.2 5.1 1.3 1.4 539 11.2
& [ 1P 23V 11,823 0.9 -19.7 4.2 11.8 1.8 -3.0 11.3 11.5 ar4 12.8
; meet26d TN 241 11,926 0.6] -13.9 a1 0.7 1.9 24 10.9 1.2 5.4 0.0
o TIE-28d 2441 12,401 .0 -2.8 5.9 8. T 1.8 3.7 10.9 11.2 524 -8.6
& Tlnln EX 12,769 4.6 78 5.0 5.3 1.0 5.2 10.4 0.7 52.5) 0.1
B Bin 24V 13,241 7.2 10.2 6.5 10.3 2.2 8.9 a.r 10.2 49.5 -53.6
4 A Z5 13,382 B.2] 140 7.0 0.6 18 0.8 5.0 9.3 525 6.0
3 — —l H 2541 13,404 AT =01 4.5 9.4 1.2 3.3 8.1 8.3 56.3 T.2
z 250 13,509 18] -0 3.8 5.3 5 0.2 T2 78 628 11.8
32323252 Rza2481338383 °°°
R B TR B SR o 7.1 7.4 628 0.2
[ [ (] 636 1.3
FUENTE: Banco de México e 7.1 7.3 64.3 1.1

Fuente: Banco de México

» La crisis econOmica reciente se tradujo primero en una desaceleracion del financiamiento al sector privado
(2020), luego en un declive de 2021 a 2023 para finalmente repuntar en 2024 y 2025.

» El moderado incremento anual en el tercer trimestre de 2025 (1.9%) se explica por el incremento en el
financiamiento al consumo (9.3%), el aumento modesto en el destinado a la vivienda (2.5%) y un decremento
en el destinado a las empresas (-0.2%).

= Para impulsar el financiamiento, se ha buscado mantener bajas las tasas de interés, de ahi que empezaran a
declinar en 2024 y 2025. Al cierre de 2025 ya se ubican en torno a 7%. La Bolsa, por su parte, mostré
grandes altibajos en afios recientes: en 2024 perdi6 13.7% y en 2025 gan6 29.9%.

12
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Comercio Internacional /

7 . - - - - /
Contra todo prondstico, el comercio internacional de bienes se ha / .®
mantenido relativamente dinamico en 2024 y 2025. JJ\DH()(

CONSULTORES ASOCIADOS S.C

Sector Externo
Balanza Comercial (MMD) Var% Anual (mesimes) oo Remesas
BC. Varde
Balanza Comercial (MMD) Exp ) Imp. (M) KM Exp. Imp. X+eM  MMD) ymn e

16.6] 32.0| 251 -10.90 51.6 27 6|
16.8] 19.6] 18.3 -26.98 58.5 13.5/

26| 0] o8]  ss] ess 8.1
a2 3] sa| as] esz 2.3
18] 18] 18]  sof 144 1.0|
3.g| 6.3 ag] sof 7.2 6.0)
ad] 74| s8] we] 17.0] 1.3]
7.0] 06| 83 0.9] 16.4) 1.9
a.?l 04] 20| 03] 143 1.2]
a9 o] 2 EI 1.7l 153] 12
a.:zl 52| 67|  aaf 16.0) 5.8
11.2] 92| 102 1.3] m.j 3.6
Imp. [M} — Exp.(X) — 4+ EX) 1 0.0 Y] 6 38
F 13.2] 11.86] 124 -1.4 4.5 3.4
40.0 1] 54 s3] 58 150 5.4 -3.5]
Balanza Comercial A 11.8] 17.2 1-1.% A.4f 54 8.3
0l (Crec.% Anual en US Dils) M 5-1 26| a8l oo 5-§| 1.3
30.0 sal o] aal  2af s 11.3]
1a2] 152] 1a7] 2] s 1.0
A EX] I BER sal &4 .3]
200 o.ﬂ o0 oo] -is] s4 i
] 118] 11.3] 18] ] 57 1.5
N ai1] s8] sa  ov] sa 10.8]
0o 10 » | |D sol 1we] 78 18] 53] 5.0
sa| s s  sof a7 1.9]
F 33 2] s3 1.7] a5 1.0
[T o4 s1] 74 a3f s 2 5]
0.0 w A 55| 2a] 19 oof as] 121
[1] os] 11| 08 12] 54 46
106 a4] 74 os] s2] -2
-10.0 —e—Exp. —E—Imp. 4.gI 17 2.a_| oof s2] 63
FUENT¥INEGI A X IEX1 Y EY I 8.1
13.a_| 15.2] 14 §| 24 5.3' 28
200 [3] 14.2] 12.8] 135 0.8] 5.§| 1.7
s 8 8 7 84 38 = 3 = = =z 3 = = g [N 56.4] ss] 1z2] 7s] so] sef 07] 51 57
f=] FUENTE: INEGI, Banco da México

= Tras dos afios de desaceleracion, el comercio internacional tuvo una moderada recuperacién en 2024
(5.2%) y en 2025 (5.0%), pese a las nuevas politicas arancelarias de Trump.

» La balanza comercial registré un déficit de -18.5 MMD en 2024 y en enero-noviembre de 2025 muestra
un déficit de -1.7 MMD.

= Las remesas, por su parte, se estan frenando: decrecieron -5.3% a tasa anual en el periodo enero-
noviembre. 13
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Sector Externo

En enero-septiembre de 2025, la balanza de pagos reflejé un déficit en
cuenta corriente (-11.8 MMD) y un superavit en la cuenta financiera (2.1
por la Inversion Extranjera Directa (33.8 MMD).

MMD), sostenido

/]

2

\DHOC®

CONSULTORES ASOCIADOS S.C

Sector Externo
a0
g Imparta- Cuenta Corrienta i::::
w g clera
Balanza 10 4 (MvD)  (MMD) (PIB)
de Pagos |
(MMD) 4y ]
20 4
3
40
N 18 | 18 | 20 | 21 | 22 | 23 | 24 | 2B
Sep
s Cuenta Coments| 263 | 3.3 | 228 | 4.5 [-187 [-125 | 167 |-11.8
B C Financiera 335 | 165 213 | 34 [144 | 78 [122[ 21 |2% .8 1411 145.9) -20.8 5.1 17.7 24.7 32 2023
Jpi8l ED 271 | 237 | 259 356 | 218 | 208 | 324 | 338 |0 1.7 150.7 152.4 1.8 1.0 0.7 6.4 nal 2032
. i -3.4 148.9 153.3 1.0 0.6 0.4 0.8 ne| 2038
Reservas Internacionales (MMD) I 4.5 151.3 146.9 75 2E -B.6 0.3 g0l 22a
241 -5.0 143.6 148.6 248 4.0 26.1 26.5 4] =272
Il -5.9 156.1 162.0 0.8 0.4 1.3 4.7 28| 2200
11 -8.6 156.1 164.6 2.0 0.1 0.9 1.2 6.7 226.7
I 0.8 161.9 161.0 0.8 20 -13.8 0.1 23| 290
254 0.3 148.9 149.2] 423 .0 6.9 22.3 a.0] =2ar0
Il 1.7 163.8 162.1 8 0.1 1.6 55 a7l v
1 -4 168.9 173.3 3 02 -3.2 6.1 5.6 247.3
o 16] 2489
il I R TR (U [T N I o N b N 14l =0z
Fuente: Banco de México o 1.7 251.9]

Fuente: Banco de México

= En enero-septiembre de 2025, una cuenta corriente deficitaria se compensa parcialmente con una cuenta

financiera superavitaria, destacando la inversion extranjera directa (33.8 MMD).

= Como consecuencia del buen desempefio de la cuenta financiera, las reservas internacionales se mantienen

elevadas: cerraron 2024 en 229 MMD y se incrementaron a 252 MMD al cierre de 2025.

» El nearshoring se mantiene en pausa en espera de definiciones claras sobre la politica arancelaria de Trump.

A la fecha, los avances son modestos y su futuro es incierto.

Actualizacion: Enero 15,2026
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Economia Internacional /
El PIB de EUA reportd un crecimiento importante en el tercer trimestre de )
2025 (4.3%), que constrasta con el menor crecimiento en el sector == \PHO( .
industrial (2.1%) y el estancamiento en el desempleo (4.4% en diciembre). -

Economia de EUA

A Pericdo  PIB™ L . A Inflacién
Z, . .P:Iud Induﬂfiall : _P.rﬁd lilm'!uf - Tasa de
- = Crac. Trim. % Crec. % Crec. % Crec. % e
Anual Anual Dasam- Tasa %
Analizado (Mas/Mes) Anualizedo {Mas/Mas) plec (%) Anual
Economia EUA 21 8.1 4.4 4.9 38 7.0
(Var.% Anual)) gFIE  @Prod. Industrial %2 2.5 1.7 0.4 35 8.6
- — - = - — 23 2.9 -0.2 0.9 a7 3.4
— o o =+ o — = = = — = = = —_ = =
L Y & = 3 = & 24 el 07 1.0 41 23]
ﬁ w 2.5 27 2.9 4.4 3.0
23 2.8 0.3 0.9 i) 02 15 2.0
1 2.5 0.2 0.0 0.2 0.8 28 2.0
D‘ESEI"I'IFI'EQ en EUA {'%IPEA} 1 47 0.6 0.0 08 0.9 38 37
[V ] IER 0.0 05 0.4 ig aid
24 0.8 2.6 04 2.0 0.6 a9 iz
1 3.8 2.7 02 1.1 0.3 4.1 2.0
. 111 3.3 2.3 05 2.4 0.4 4.1 2.4
@ Iy 1.9 1.5 0.3 2.4 0.5 4.1 2.9
= 254 6] 42 0.7 3.9 36 42 4
& a1=1=1=LEd= M a8 1.8 0.5 25 0.4 41 F
b ol Iy ]
. . (11 43 21 17 2.4 16 44 3.0]
- - 5 1.2 0.0 18 44 30
I I I 5] .2 2.1 4.8 21 - -
N 2.4 2.5 1.2 2.0 4.6 2.7
®» » g 5 H B Zuwe | I ==z I =8s5327 =8 @ o £ & |Ip 4.4
Fuenta: DOL o & g & b
s Fuente: U5, Bureau of Economic Analysis (BEA), The Federal Reserve System (FRS)
Department of Labor (DOL)
= En 2025-1ll, la economia de EUA gano fuerza (4.3%). En contraste, el sector industrial muestra un

crecimiento mas moderado (2.1%), mientras el desempleo sigue estancado en un nivel superior al 4% (4.4%
en diciembre 2025).

» La inflacion permanece bajo relativo control: 2.7% en diciembre.

= La era Trump representa una verdadera transformacion de fondo a la economia de EUA, de Norteamérica y
del mundo. Transitamos de la globalizacion, el libre mercado y la competitividad hacia un mundo donde

impera el aislamiento, las barreras proteccionistas, los favores politicos y el manejo de la economia por
decreto.
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Precios Clave J/
Alo largo de 2025 se presentd un marcado retroceso en precios clave: | .
- P " JJ*\I)H()Q®

descenso de 20% en precio del crudo, de 10% en tipo de cambio y de 100

_puntos base en riesgo pais,

\]

CONSULTORES ASOCIADOS S.C

Precios Clave
a0 Fre

o S ” strolac Crude
\II—II- Prod poria O d
0 7 u n-u—ﬂ-Kh- Ba do b D
/'[ . PB B BD DD D a a
N 0-18 505 1710 1108 | 1878 18.7 22.5 357 273 817
40 Precio del Petréleo D19 54.5 1,706 1,115 1,654 18.8 21.2 292 M2l 4744
3 (DPB) — |pm a7.2 1605 1,243 1,727 109 24.4 361 250] 1,368
20 D21 676 1752 1087 | 2173 206 23.3 347 so6] 1688
10 JESEREREERIER D-22 60.8 | 1,707 I 9.4 208 3e6] 288 2198
TOORENY AYESETTEYOEegUtEEETTEYOoOE0 Ingg 69.0 | 1.826 1,027 | 2106 16.9 18.7 340 200]  1.007
aocooooo w w
D24 648 | 1601 o7 | 1622 203 215 ag] 248 835
22 E-24 709| 1809 gso | z2.omm 17.2 18.6 341 224 | 19864
E 73.4 1,800 gan | zon2 17.1 18.5 328 a2 | 1702
20 M 738 1,792 BET 1,670 16.7 17.0 314 201 1,852
o o A 759 | 1767 681 1,562 17.2 18.3 ana|  soa| d2is
' Dil-pﬂi{ M 7a.s| 1,767 gi1] 2104 17.0 18.5 249 a0z 1,341
18 J 723] 1784 754¢] 1635 18.4 19.5 a19| 20| 1a4ss
14 7Tip0 de Cambio J 71.4 1,755 ] 1,723 18.1 20.1 az 222 1,510
" Fuente: Bandeo ($Mx/DIl) A 707 | 1782 731 1,601 18.2 218 327 21a|  1.433
5 &5.6 1,731 656 1,281 19.6 21.9 35 210 1.284
10 — —
ddddddd qusaz--~awozoguz<z--~<wozo |9 5.4 1,702 B31 1,712 20.0 21.8 204 198 884
s N 649 1,656 851 1,856 20.4 .5 33 Al 755
o D 648 1601 por | 1622 20.3 215 o] 248 635
43 E-25 86.2| 1597 saz| 1082 206 214 a3 |  ea2 94
400 F g5.8 |  1.600 7io | 1308 20.4 21.3 36 227 6006
350 i E] [ 626 1,501 751 1,458 20.3 22.1 32 220 699
300 A 612] 1611 ei6 | 1188 19.6 22.3 351 230 722
250 " 59,1 1,618 6ra] 1,233 19.3 22.0 315 220 678
we 4 g7 | 1812 458 B2 18.9 22.1 247 214 i
0. Riesgo Pals J G24] 1633 il IERT 18.8 215 256 | 204 730
100 (Puntos Base) A 615] 162 500 854 18.7 213 245 193 829
" eE SHE 5 sos| 183 sto] 1,087 18.4 215 213 184 | 1222
0 575 1625 ol IERTE 18.4 214 213 140 857
o oS oNmE FUELE-CSMo0zogeELE-C<Y0z0 ;] 57.2 1,624 530 835 18.3 21.2 230 2m 645
oocopooo W w D 536 18.0 21.1 224 198 574

FUENTE: PEMEX, BANMICD, INEGL SHCFP, JP Maorgan, Invendmica, Banco Central de Chile

= El precio del crudo cerré 2024 en torno a 65 DPB vy al cierre de 2025 se ubica en 53.6 DPB.

» La incertidumbre en torno al cambio de gobierno y a las reformas juridicas presionaron a la alza al tipo de
cambio: en 2024 pas6 de 17 a 20 PPD para luego deslizarse hacia 18 PPD al cierre de 2025.

= Por su parte, el riesgo pais en la etapa postpandemia ha mostrado altibajos: cerré 2024 en 319 y descendio
a 224 al cierre de 2025.
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Marco Macroeconémico de México /,
Segun los expertos en economia mexicana, las expectativas de crecimientojj &
para 2025-2026 se han moderado (0.4% y 1.2%), mientras que las de / ADHOC
inflaciéon se han consolidado por debajo de 4%: 3.8% y 3.9% para el bienio.

CONSULTORES ASOCIADOS S.C.

Marco Macroecondmico

5 ==
PIB (Crec. Anual %) sl
80 Cracimiento® Anual 2.0 0.3 A6 57 1.8 3.2 1.2 1.0 2.3 0.4 1.2
60 53 F1B Nominal (MMF] 24177 125143 | 24 082 | 26619 | 29453 |31 7e8 |33 914 || 35921 ] 38131 || 35803 ] a7 982
40 1 - Deflactor del FIB 5.2 4.3 4.8 4.5 f.4 4.5 4.8 5.2 4.8 57 4 8
Dic/ Dic 4.8 2.8 3.2 7.4 7.8 4.7 4.3 3.8 3.0 X 3.9
Promedio 20.4 20.1 17.6 | 184 19.6 19.3
Ciarra 18.7 188 19.9 20.6 19.4 16.9 | 203 | 19.9 | 18.9 | 18.6 19.1
-10.0 Promedio 7.8 46 8.4 112 | 107 8.4 6.6
cmrra 8.2 7.3 4.2 5.5 10.1 11.3 9.7 7.3 6.0 71 6.5
Fuente: INEGI, EEEE-SP T P T 1T 1
. Mil Millenes da Dills. 5.5 -12.0 -7.8 -12.1
\ Inflacion (%) i 06 v 06
B T4 %
7 RFSP (% PIB)
g ':ua |:IE|I FlB 2.1 1.6 2.9 2.9 3.4 3.3 4.9
4
3 4
2 4
1 4
o Precio Promedio (dpb) | 61.4 555 | 3582 | 653 890 | 708 | 70.3 62.0 54.9
Plataforma Exp. (mbd) | 1186 §1405 60 1420 ) 1048 | go0 403zl aoe M 616 521
Plataforma Prod.jmbd) | 1,813 | 1,678 | 1,686 | 1.736 | 1.797 | 1,868 | 1,741 1,714 1,794

Fuente: INEGI, EEEE-SP
* CGPE-Criterios Generales de Polilica Econdmica 2008 v Precrilerios 2006

** Encuesia de Expeclivas de Especialisias en Economia del Seclor Privado-EEEE-2P (Diciembre 2085)
» Para 2025-2026 los expertos prevén un declive en los pronésticos de crecimiento econdmico: 0.4% y 1.2%
para el bienio.
= Se estima una tasa de inflacion ajustada a la baja: 3.8 y 3.9% para el bienio.

= Segun sus previsiones, los balances fundamentales se mantendran bajo control, aunque el déficit fiscal
tiende a desbordarse (-3.8 y -3.7% para el bienio), mientras el balance en cuenta corriente no supera el 1%
del PIB para ambos afios.

= Segun sus prondsticos, para la economia de EUA se prevé un bienio de crecimientos moderados: 1.9%
para ambos afos. Esto sin considerar un eventual impacto negativo de la guerra arancelaria.

Actualizacion: Enero 15,2026 17



Pronosticos de Crecimiento 2025-2026 //

Segl’Jn agencias especializadas, el crecimiento esperado para 2025 es de /J// \DH()(@
0.6% para MeX|co y 1.9% para EUA. Para 2026, se prevé un crecimiento de

Prondsticos de Crecimiento Econdmico 2025-2026

MEXICO: Prondstico Crecimiento 2025 México: Prondstico de Crecimiento

EEEE-SP/ 0.4 1.2
EMI 10

SHOP  — ] SHCP 1.0 23
BEVA | — (7 Banxico 0.3 11
FrI 1.0 15
CitiBanamex 02 1.5
MEE IMEF 04 1.3

I — ()4
EEEE-SP/* [ 04 OCDE 07 1.2
Banxico | 0.3 BBVA 0.7 1.2
CitiBanamex | 0.2 ADHOC 05 15

0.0

OCDE | ——— .7
PROMEDIO |e—— (.5
ADHOC |— (5

EUA: Prondstico de Crecimiento
EUA: Prondstico de Crecimiento 2025

(%)
ADHOC || SHCP
BB e ——| ] Federal Reserve 1.7 23
. ——— IMF 2.0 2.1
. OECD 20 | 17
PROMEDIO L Deloitte 20 1.4
BRI BBVA 20 1.9
el Reserre e ——— ADHOC 20 2.0
SHCP | — PROMEDIO 1.9 2.0
FUENTE: Institucianes propias.

I* Encuesta de Expectivas de Expertos en Economia dal Sector Privado (Diciernbre 2025)
FUENTE: Institucianes propias.

» Para México, los pronosticos de 9 organizaciones especializadas fluctian entre 0.2% y 1.0% en 2025,
con promedio en 0.6%. Para 2026, el pronostico medio es de 1.4%.

= Para EUA, los prondsticos de 8 organizaciones especializadas fluctian entre 1.6% y 2.0% para 2025,
con promedio en 1.9%. Para 2026, el prondstico medio es de 2.0%.

= Como puede advertirse, ambas economias muestran un dinamismo moderado, aunque éste se
proyecta menor para el caso de México.

Actualizacion: Enero 15,2026 18
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Aviso Legal

Perfil Economico de Meéxico es una publicacion periddica de ADHOC
Consultores Asociados, S.C. Queda prohibida su reproduccién total o parcial,
por cualquier medio, salvo permiso expreso y por escrito de ADHOC
Consultores Asociados, S.C. Reservas de derechos al uso exclusivo: 04-2010-
022609575200-106. Numero ISSN: en tramite. Certificados de Licitud de Titulo
y de Contenido: en tramite.

La informacion estadistica contenida en esta publicacion es de libre acceso
para todos los usuarios interesados y proviene de fuentes oficiales
acreditadas. Sin embargo, ADHOC no se hace responsable de la veracidad,
consistencia, contenido u oportunidad de tal informacion.

La informacion estadistica se presenta actualizada al momento de su
publicacion con la informacion preliminar disponible, lo que puede dar lugara
discrepancias con la informacion definitiva. ADHOC no asume
responsabilidad alguna por tales discrepancias.

Adicionalmente, ADHOC no asume responsabilidad legal alguna o de
cualquier otra indole por el uso de la informacion contenida en esta
publicacidn por parte de terceros.
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CONSULTORES ASOCIADOS S.C

ADHOC Consultores Asociados S.C.

ADHOC Consultores Asociados es un grupo multidisciplinario de especialistas
en economia, finanzas, infraestructura, transporte y energia que brindan
soluciones a la medida a empresas y gobiernos en la estructuracion y
ejecucion de sus proyectos y programas de inversion y desarrollo.

En ADHOC hacemos nuestros los retos de los clientes y los acompainamos en
el dificil proceso de convertir sus ideas en realidades. Juntos trabajamos en
equipo para garantizar el éxito de sus proyectos.

Servicios

+ Planeacion, estructuracion, promocion y desarrollo de proyectos estratégicos de inversion.

~ Evaluacion de proyectos de inversion y estudios de factibilidad.

+ Acompainamiento y coordinacion en la ejecucion de proyectos de inversidn.

+ Asistencia profesional en licitaciones publicas y en proyectos publico - privados.

+ Proyectos de comunicaciones y transportes: carreteras, ferrocarriles, puertos, aeropuertos y telecomunicaciones.
~ Proyectos de movilidad urbana y transporte masivo.

+ Proyectos de energia.

~ Soluciones integrales que cubren los aspectos financieros, legales, econdmicos, sociales, técnicos e institucionales.
+ Desarrollo de programas y proyectos estatales y municipales.

~ Analisis macroecondmico.

+ Asesoria econémica y financiera en linea para la toma de decisiones estratégicas. 21
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En ADHOC, estamos para servirle en la Ciudad de México:

ADHOC Consultores Asociados, S.C.
Av. Paseo de las Palmas No.555-601
Lomas de Chapultepec

Alcaldia Miguel Hidalgo

C.P. 11000, Ciudad de México
MEXICO

Tels. 52-55-5202-3484
52-55-5202-3687

E-Mail:
aaron.dychter@adhocconsultores.com.mx
corzo@adhocconsultores.com.mx
clopez@adhocconsultores.com.mx

Portal Web: www.adhocconsultores.com.mx

22
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