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A mediados de 2025, la economia mexicana practicamente estd estancada, luego de varios anos de desaceleracion.
El cambio de administracién en EUA y en México, en principio, daria lugar a un nuevo impulso en la economia de
ambos paises. Tal impuso no ha llegado. En su lugar, lo que se avizora es un colapso en ambas economias. El
declive en la economia de EUA y la cadtica politica arancelaria de Trump no abonan al buen desempefio econémico
de México. Tampoco abonan a ese propdsito las politicas internas de México que, ademas de ser claramente
insuficientes, minan el estado de derecho, el equilibrio de poderes, la confianza de los inversionistas y a la postre
las bases estructurales de la economia. Con todo, lo mas sorprendente es que frente a la politica arancelaria de
Trump, el sector exportador de México no ha sufrido merma sustancial. Pero la era Trump apenas se encuentra en
sus fases iniciales y hay todavia muchas incégnitas por resolver.

Desaceleraciéon Econdmica se profundiza.- Segln estimaciones preliminares, la economia mexicana decrecié -0.1%
a tasa anual en el segundo trimestre del afio (vs +0.6% del trimestre previo). Es clara la tendencia gradual de cada
vez mayor debilitamiento de la economia y todo hace configurar un afo de estancamiento para 2025. La guerra
arancelaria que ha desatado el Presidente Trump hace prever un crecimiento cero o negativo para México en 2025,
que soélo podria revertirse con agresivas politicas internas contra-ciclicas, que hasta el momento han sido
insuficientes.

La Inflacion retrocede con pausa.- Tras cuatro largos afios de lucha antiinflacionaria, la inflacidén esta retrocediendo
con algunos altibajos. Al cierre de 2024 descendié a 4.2% vy, tras una burbuja, se ubicé en junio en 4.3%. Sin
embargo, la guerra contra la inflacion no esta ganada. Por un lado, los principales indicadores de inflacidon se estan
alineando y eso es favorable. Por otro lado, la guerra arancelaria puede agudizar las presiones inflacionarias en el
mundo y también en México. Al respecto, hay definiciones aun pendientes y el futuro, por ende, es incierto.

De creacion a pérdida de empleos- En 2020 se registro una pérdida de empleos formales (-648 mil), por efectos de
la pandemia; en 2025 es probable que se registre de nueva cuenta una pérdida de empleos. Al cierre de 2024, la
creacién anual de empleos retrocedié a 214 mil, el nivel mds bajo de la administraciéon pasada; en junio de 2025
cayd a 6 mil (algo inusitado) y eso apunta a una creacidn negativa al cierre de ano. Por su parte, la tasa de
desempleo cerro 2024 en 2.4% y aumentod a 2.8% en mayo 2025. En tanto, los salarios minimos ganaron poder
adquisitivo, pese a la inflacién, y eso contribuyd a mejorar parcial y temporalmente la masa salarial y a reforzar el
consumo, que también esta cayendo. 2
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Presidon sobre finanzas publicas.- En enero-mayo de 2025, se acumulan ingresos por 9.7% PIB y gastos por
10.5% PIB vy, por tanto, un déficit de 0.6% del PIB. Dado el desajuste presupuestal de 2024, las presiones de gasto
persisten (para obras de infraestructura inconclusas, para nuevos proyectos, para apoyos sociales y para atender
el tema PEMEX), pero la correccién en el déficit es obligada. En congruencia, la deuda se mantiene moderada:
cerr6 2024 en 52.4% de PIB y en mayo 2025 se ubica en 50.5% del PIB.

El Financiamiento al Sector Privado empieza a reactivarse.- 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, a partir de 2024 se empez6 a reactivar. En el primer trimestre del 2025, el incremento anual (8.2%)
refleja un aumento en el financiamiento al consumo (10.8%), uno similar a las empresas (10.9%) y uno menor a
la vivienda (1.9%). Todo en un contexto de altas tasas de interés ahora en gradual descenso: cerraron 2024 en
niveles cercanos a 10% y concluyeron junio 2025 en niveles de 8%.

Moderada reactivacion en el Comercio Internacional.- Tras dos afios de desaceleracién, en 2024 el comercio
internacional mostré una reactivacion moderada, que podria frenarse en 2025. Esto es preocupante, 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 y llegan a 242 MMD en junio de 2025). En
paralelo, la evolucion de la inversidn extranjera —en especial la directa- ha sido favorable (sumd 19.8 MMD en
2025-1) y eso refleja un avance aun poco sustancial en la relocalizacion de empresas en México (nearshoring).

Desaceleracion Econdmica en EUA.- En 2025-1 el decrecimiento econdmico de EUA fue de -0.5%, con un ascenso
en el sector industrial (4.6%), un desempleo muy estable en torno a 4% (4.1% en junio) y una inflaciéon bajo
relativo control (2.4% en mayo 2025). El manejo econdmico de Trump y la guerra arancelaria estan revirtiendo
con rapidez este desempefio favorable en la economia de EUA en el pasado reciente, abriendo espacios a una
nueva recesion.

Perspectivas de Crecimiento Econdmico en Declive.- Los prondsticos de crecimiento para México son muy
pesimistas: 0.2% y 1.3% para 2025-2026. Para EUA, los prondsticos son menos pesimistas: 1.6% y 1.7% para el
bienio. Pero si la guerra arancelaria se recrudece y colapsa el T-MEC, se avizora estancamiento en ambos paises.
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Actividad Economica

Con cifras preliminares, el crecimiento econémico al segundo trimestre ::(/} ‘ ®
de 2025 apunta a 0.0%, lo que reconfirma la marcada desaceleracion de la »/ \l)l(!( )(
actividad econdmica en los aios recientes.

Actividad Econémica

PIB Agro- Anms Trans- Inf en

c
(Grec. Anual%) Afio PIB pecusria Industrial Servicios truccign  Porte Modios
Masivos
Var.% Anual
ED T8 2.0 7.4 0.2 78 0.6 31 5.0
o~ 5.7 | 13 1.3 04 17 02 23 0.8 10
i 39, | 39 36 35 b0 5.6 0.8 9.6 6] -ir4l 205 1.0
“ T 1 57 74 5.7 a3 a7 183 58
10 g —‘-2—-— ii ----- - -;—0—5— ¢ 3.9 1.5 5.3 X Y 13.0 2.9
0o ;.i.u. . & i [~ | ﬂ 3.4 0.8 35 35| 1s4] 108 27
20 03 MM . s . L X X 2
-40
o |
60 i
-20
100 -8.8 e =
2o — =
= T 2 A MR 3 mo= =2 3 = =238
PIB 2025- Gob
(War.% Anual) z A0,
£ 4.0 [
g | F3]
A
£ e — o
% L
=
i 6.p I
£ — 7
L
- 5 2025 W 35 45 34 18.1 EE] 05
iz 08 B ; 244 18] 43 19 [EE B.7 08
g = = 3024 ] 1.2 3.3 1.8 4.8 2.2 0.1
s 0is il 15 2.7 15 16 87 a1
& 1.2 W 0.4 0.3 1.0 e.?l 125 5.4
T 254 0.5 0.8 ] e | 123 18
uerte: [NECH FUENTE. INEG_|(n) Oportuno

= La pronunciada desaceleracion de la economia de 2024 se ha prolongado hasta 2025 y es altamente
probable una fase de estancamiento en 2025.

= En el primer trimestre de 2025, el sector industrial mostré un crecimiento negativo (-1.3%), mientras los
servicios crecen en forma moderada (1.1%), indicando pérdida de fuerza en la actividad economica.

= Por el lado de la demanda, en 2025-I se observa una drastica pérdida de dinamismo en los motores de la
demanda interna —consumo e inversién-, asi como un renovado impulso en las exportaciones.

Actualizacion: Julio 15, 2025 4



Actividad Economica £/

20
En el primer trimestre de 2025, la demanda interna —consumo e inversion- /J//‘\DH()(:@
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»= El consumo privado, siendo el principal motor de la demanda (2/3 del PIB), perdi6 fuerza en 2024 y ahora en
2025 ya se encuentra en terreno negativo (-0.8%)

» La inversion se desacelerd con rapidez en 2024 y ahora en 2025 se desplomo (-6.8%), pese a los buenos
propdsitos de impulsar las inversiones privadas a través del Plan México.

» Por su parte, las exportaciones de bienes y servicios, tras un lapso de declives, empiezan a recuperarse,
pese al factor Trump.
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Actividad Economica /
Desde fines de 2024 y durante la primera parte de 2025, la jﬁgg S
desaceleracion economica se ha convertido en estancamiento. %\I)H{ )’(

/
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IGAE Cons- Comercio Inver-
true-  Ventas Netas sién  Con-

Indicadores de Produccién gl belue: Senk

cidn Trans- Medics | Fija sumo
(Crec.% Anual) pecuare  tdal  cios

Mayoreo Menudeo . Masivo | Bruta Privado

P D-2018) 05 35] 28] 05 8.0 2.0 0.0 2.1 1.2 7.8 0.6

D-2019) 0.4 25] 0B8] o1 45 4.2 1.3 03 2.6 29 0.2

an D-2020 3.6 25| -3s] -38] -129 3.9 8] 213 51| 127 5.7

D-2021 1.5 3] 298] 04 49 27 5.1 17.0 11 7.4 6.7

D-2022 4.4 4.1 49] 44 55 5.2 4.3 5.3 167]] 123 25

G0 D-2023 1.9 3.2 i8] 24 17.8 7.2 a1 0.3 5] 137 4.4

40 iﬁ E-2024 1.2 138] 20 1.6 16.7 1.7 1.2 2.3 6.1 12.7 3.2

F 2.3 0.2 1.3] 33 10.8 8.0 0.6 33 &1 10.3 5.6

2o M 33 20 21 4.3 8.4 8.1 .0 38 55 9.0 6.3

Al 1.1] 45] o8] 18] 11.7] 0.2| -1.3] 3.1 2.3 9.2 | 4.3

o M 1.8 40 07 28 8.8 2.4 26 a7 4.0 52 3.4

e = J] 1.3 50| 07 1.9 23 1.8 1.0 2.7 1.7 1.3 2.4

[ J] 2.0 1131 o8] 21 55 1.4 0.9 4.7 1.4 52 3.3

20 /: § —IGAE “—d Al 1.2 4.3 0.1 2.2 -1.4 0.7 36 4.3 0.1 15 2.6

—+—Prod.Industrial v 5 0.6 22| o>2 1.1 2.0 4.9 239 41 0.1 21 1.4

40 - 5] 0.5 58] 3.3 1.5 8.7 2.7 4.1 EX] 1.3 4.5 0.2

N 0.7 48] 1.2 1.9 4.8 0.2 45 4.2 15 4.1 0.4

ao B 5] 0.7 53] 25/ 07 5.8 -4.4 0.8 3.4 EE] 4.4 -1.0

;‘ é ;% % %3: fé: ;:L L FLE T 0 ZO ;5, L E E-2025 0.2 1f'5 2.7 1.1 5.2 4.7 3.4 0.6 4.1 5.2 0.8

i & 0 Fl 0.6 22| 04 1.0 1.2 4.7 5.8 0.3 0.1 5.7 0.5

M| 0.4 7.5 4.3] 03 1.4 5.5 1.1 0.1 0.1 5.0 4.2

Fuanla: Elaboracion propia con informacian del INEGI Al 1.4 3.2 0.7 2.2 2.7 2.2 6.9 1.5 1.3 q.7 0.7
Fuente: INEGI (o) Indicador Oportuno

» EIIGAE (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
desaceleraciéon que se extiende hasta 2025.

= A nivel sectorial, dejando de lado el sector agropecuario, que suele ser muy volatil, el crecimiento descansa
fundamentalmente en el sector servicios (2.2% en abril 2025), ya que el sector industrial ha venido mostrando
tasas negativas en meses recientes (-0.7% en abiril).

» Respecto a la demanda, tanto el consumo como la inversion estan mostrando crecimientos negativos o nulos
en meses recientes.
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Actividad Economica iy
En el primer trimestre de 2025, la actividad econémica es lidereada por el yj// e \®
sector servicios, dejando en segundo término al sector industrial - _/\DH()(
manufacturero, mas vinculado al comercio mundial.
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Sector Laboral 7
La generacion anual de empleos al cierre de junio 2025 practicamente es %\I)H( ) @
nula (6 mil), tras perder 139 mil empleos en el segundo trimestre de 2025.
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» La peor noticia del segundo trimestre de 2025 ha sido la pérdida de 139 mil empleos formales. Eso se
traduce en una creacion de empleos de sélo 6 mil en el ultimo afio (con corte a junio), que se compara
desfavorablemente con los 214 mil creados en 2024.

= No obstante, la tasa de desempleo (2.8% en mayo) va a la alza, pero se mantiene en niveles aceptables.

» La mayor inflacién ha derivado en ganancias dispares en los tres principales indicadores de salario en 2025:
+7.7% en el minimo, 3.2% en el salario IMSS y 4.3% 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.
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A junio de 2025, tras una breve pausa, la inflacién volvié a retroceder a '%/// ‘ .®
4.3%, pero las presiones inflacionarias persisten. j'\l) HOC
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Precios
10.0 Precios al Co it
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» La tendencia de la inflacion es a la baja pero con altibajos. Alcanz6 4.2% al cierre de 2024 y, luego de
ajustes a la baja y a la alza, retorné a 4.3% en junio 2025. Lo relevante es que los indicadores lideres de
inflacion se estan alineando, aunque las presiones inflacionarias persisten.

» Esto significa que la guerra contra la inflacién no esta ganada y que incluso podria complicarse en los
proximos meses sila guerra arancelaria mundial se recrudece.

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

Para enero-mayo de 2025, se acumulan ingresos por 9.7% del PIB, gastos @\I)H( X ®
por 10.5% del PIB y, en consecuencia, un déficit por 0.6% del PIB. /

Finanzas Publicas
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P 18 21.4/ 3.8 176 12.7) L] 3.4 23.0 16.8 13:49 2.9 6.2 -1.6
20 223 2.5 19,7 13.9 2.3 3.5 24.9 18.5 15.2 3.3 B4 -2.8
bl 224 4.3 16.1 13.4 1.4 3.2 25.3 18.3 148 4.4 6.1 -2 8
o B o 224 5.0 17.4 12.8 1.2 3.3 25.7 19.3 14.9 A4 6.4 3.3
R e e, B RN - 23 22.1 3.4 18.7 14.2 1.1 3.4 25.5 18.5} 14.9| 3.6 7.0 -3.3
éf’i‘ o 24 22.1 2.8 19.3 14.6 1.4 3.6 27.0]  19.8 15.9 3.9 7.2 4.9
mGasto T
i Ingreso 25E-May. 0.t 1.1 8.7 5.8 o6 1.3 05| 73 6.1 1.2 X1 Y
1
Fuente: SHCE 25-PEFI" 224 3.2 19.2 ‘H.TI 1.0 3.5 25.7 18.0| 144 36 1.7 3.3
/* informacidn de PEF 2025 Comparative Enero-Mayo (MMP
24E-May. 32226 AT3.6 2, |”H:|.U1 2,132.4 160.4 456.1 3. 7a4.1] 27827 2.119.9 H62.8 1.001.5] - 5161
25E-May, 3.471.6 375.2 3.535." 2,411.9 214.0 AT0.5 3,722.6] 2.613.3] 2.168.2] 445.1] 1.109.3] - 226.3
var. % Nom. 1.7 -20.8 12.5! 13.1 33.4 3.2 -1.6 6.1 2.3 -32.8 10.8 LS.
‘Var. % Real 3.7 -23.7 I.III 8.9 25.4 0.7 5.3 8.8 -1.6 -35.4 6.6 LS.
FUENTE: SHCP J* 35-PEF [Presupuesic de Egresos de |a Federacitn de 2025) #* MBP= Mil Billores des Pesos MX

= Para 2025, el principal desafio estriba en bajar el déficit publico de 4.9% del PIB (un déficit a todas luces
insostenible) a 3.3% (proyectado para 2025).

= En enero-mayo 2025, se observa una caida en los ingresos petroleros (-23.7%), compensada en buena
medida por los ingresos tributarios (8.4%). El ajuste en el gasto se da sobre todo en la inversion (-35.4%).

= Para 2025, las presiones de gasto persisten (por proyectos emblematicos viejos y nuevos, por programas
sociales y por el factor PEMEX). A ello habria que sumar presiones de menor ingreso, si arrecia la guerra
arancelaria.
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Deuda Publica /
La deuda publica, en porcentaje del PIB, se mantiene bajo relativo ég) ‘ ®
control: la deuda retrocedié de 51.8% al cierre de 2024 a 50.5% en mayo } \I)H()(

de 2025.

Finanzas Publicas

Deuda Neta del Sector Piblico™

Deuda Meta del Sector Plblico Intema Externa Total
(% de PIB) = v 0
o — MRF - BND . BWe
= = 5 - . 6.B67.6 201.3 10.829.9
= i g _ B & 18 7.188.5 203.7 11.027 4
20 7.508.8 2215 12.017.9
21 8.545.8 218.4 13.041.7
2 8.826.4 2165 14,030.0
3 11,250.5 2131 14,8561
4 13,1264 218.3 17.551.5
§ 244 11,773.7 220.0 15,448.4
2441 12,242.8 213.9 16,140.6
2441 12,570.1 219.8 16,884.9
244V 13,126.4 218.3 17.551.5
254 13,236.9 230.6 17,923.1
25-May 13,479.1 232.3 17.985.2
% del PIB
18 292 i68 460
N 19 9.4 15.7 45,1
T = = = = 20 304 172.7 481
iiggﬂg Z1 321 163 490
o EZ 334 143 478
3 354 113 468
FUENTE: SHCP B nterna B Externa ——TOTAL 4 a7 130 518
244 347 10.8 456
2441 36.1 1.5 47.6
24411 374 12.7 49.8
241y 387 13.0 518
254 372 13.2
25-May 379 12.7 50.5
i* Con Reconocimianto de PIDIREGAS a partir de 2009
FLUENTE: SHCP

» En el comparativo mundial, la deuda publica de México es moderada: cerré 2024 en 51.8 del PIB y en
Mayo 2025 se ubica en 50.5% del PIB. Esto se compara favorablemente con paises como Japon
(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, afio en que la deuda superd el 50% del PIB, a causa de un
déficit publico cercano al 5% del PIB.

= En 2025 la meta puede cumplirse. La clave sera mantener un déficit fiscal moderado y un tipo de cambio
relativamente estable. Esto puede complicarse en 2025.
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Sector Financiero

En el primer trimestre de 2025, el financiamiento al sector privado sigue
creciendo en forma vigorosa (8.2%), destacando el destinado al consumo
privado (10.8%) y a las empresas (10.9%)

Indicadores Financieros

‘:ﬂ T “Financiamiento al Secior Privado : Financiamiento a §.Privado (Var.% Anual Real) Tasas Interés BMY (cierra)

,: P iCrec.% RealAnuall TOTAL Por Fuentas Por Desting IPC  Var%
£ i g s
= s e — — i | (Ml ptos.}
o Mi k! = —L = MMP  viandem Exiemo  Inieo  Consumo  Viviends Empresss  CETES-28d  TIE-28d
_1:: B / - 184 8,270 ar] 24 58 8] 3.6 35 7.5 7.8 461] 6.5
A= / [ 9,828 0.5 8.0 3.9 1.6 5.0] -0.7 [ 8.8 416 -159
ey : 184 5,978 Y] = 1 0.7 40 56 7.0 a0 433] a9
3 & F = = X 2 = x I 3§ = = T [ 10,067 0.5 =25 0.1 -1.0 3.6 -1.4 7.3 1.6 43.5 1.2
T - = oy Y H g 8 8 F g ¥ 201 11,150 K] 248 3.0 5.4 21 13.5 B.6 6.7 46| -205
= TOTAL = Vivienda —s—Empresas —Consume [ 10,308 -1.1 3.7 -2.6 -10.1 4.1 -1.3 a2 4.5 43.2 15.5
PP o e v 214 16,371 -G -18.0 -1.8] -11.5 3.3 -18.6 a1 4.3 ar.2 9.2
12 . - - PR 16,744 26 20 2B -0 0.4 a7 55 57 53.3 a7
" Tasas de Interés = 221 10,838 26| &0 -1.5'| 0.5 0.6 4.5 B.5 6.7 56.5 6.1
0 (Clerre, % Anual) H F—— 224V 11,428 -5 -1a8 E'EI E.2 0.3 -4.1 10.1 10.8 48.5 4.6
8 @ Cete-28d H =] 234 11,339 26| -19.9 2.7 8.1 0.2 6.1 11.3 11.4) £3.9 11.2
8 aTIE- 284 i 1 234 11,823 Do 167 4.2 11.8 1.8 5.0 11.3 11.5 57.4 12.4
? i il FrE] 1,926 0.6] 130 (K] 0.7 18 2 0.8 1.2 574 0.0
& i i 241 12,401 4.0/ -2.8 5.5 9.7 1.8 37 10.9 11.2 52.4 8.6
) i 1 H 24411 12,789 4.6] 28 5.04 8.3 1.0 5.2 10.4 10.7 52.5 0.1
g 1 1 244V 13,240 7.2 10.2 6.5 10.3 2.2 8.9 0.7 i0.2 48.5 56
: ] il 254 13,382 8.2 14.0 .0 10.8 1.9 10.9 8.0 9.3 52.5 6.0
azizézifigzi;;jgz S = BT ) 6.3 T2
™ = L BT a.g LT 74
FUENTE: Bancode México = — i ) L
Fuenta: Banco de México

= La crisis econdmica 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.

= Elincremento anual en el primer trimestre de 2025 (8.2%) se explica por el incremento en el financiamiento al
consumo (10.8%), el aumento modesto en el destinado a la vivienda (1.9%) y un incremento significativo en el
destinado a las empresas (10.9%).

= Para impulsar el financiamiento, las tasas de interés se mantuvieron bajas hasta 2021, pero repuntaron hasta
superar el 11% en 2023 para luego declinar en 2024 y 2025. En el segundo trimestre de 2025 ya se ubican en
torno a 8%. La Bolsa, por su parte, mostré grandes altibajos en afos recientes: en 2023 gand6 18.4%, en 2024
perdié 13.7% y en el primer semestre de 2025 gano 13.7%.

Actualizacioén: Julio 15, 2025
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Comercio Internacional /]

Tras dos anos de desaceleraciéon, en 2024 el comercio internacional de ;Z{/} ‘ .®
bienes tuvo una recuperacion moderada que dificilmente se afianzara en j\l) H()(
2025 ante la incertidumbre imperante.

Sector Externo

Balanza Comarclal (MMD) Var.% Anual (mesimes) Balda Remeszas

B.C. War %

Balanza Comercial (MMD) Exp.(X) . (M) PRy Exp. Imp. XeM D) gMD pnal

o 118 8 450.7 464.3
R U S e zngig_..ji;_'_%g__ 9 460.7 455.3] o160 2.2 18] 04 s4ff 359 81|
= - 0 417.0 383.0]  so00 4.5 -15.9] 42.7]  aa0f 404 12.5
o m W — . TisE7 1618 1586 = 1 494.8 505.7] 1000.5 18.6 320] 251] 109l 516 27 6
T gEs N & = e | - | . 2 577.7 604.6] 1182.3 16.8 19.6] 18.2] -26.9) sas 13.5]
1l | | . . o - B -, B 3 593.0 598.5| 1191.5 2.6 1.0] 08 550 63.3 8.1
4 617.1 625.3] 12424 4.1 4.5 t:j B2l 64.7 2.3
T | Bl B a | || E T 234 141.1 1459] 2868 6.7 65] &s] sl 1339 11.3
e - - el B R - Eal - - ] 150.7 152.4] 3032 1.3 2.8 aa.gl 1.7 16.3 8.2
a B B B m B B e B il 140.9 153.3] 3082 0.6 53] 25|  -adf 168 8.8
i - : = i = 8 2 i [ 151.3 146.0] 2082 2.4 -15] 04 a5k 162 46
Imp. (80) — ] e—h 244 143.5 1a6.2]  28o8 1.7 02| 10 27] 141 1.0)
] 155.0 158.7] 3145 3.4 at1] a7 2afl 17.2 6.0
S o % . e 156.3 161.8] 3182 4.3 56] ag -5_§I 17.0 1.3
: Balanza-Comercial v 161.4 158.6]  320.0 6.7 s.0] 73] za] 16a 1.0
[Crec.3s Anual en US Dlls) 254 149.3 148.2] 2974 4.0 1.3] 28] 1_1Lus 0.5
25-A-M 109.8 108.8] 2186 2.6 0.1] 1.3 o.9f 101 8.3
30.0 -+ §

E-24 42.1 46.3 B84 1.1 40] 40 A1) 46 3.8
F 50.7 51.3 102.0 13.0 a.7 11.3 -0.6 4.5 3.4
a0 L M 50.6 48.7 9.3 5.4 Xl EE 20f 50 -3.5]
A 51.3 551  106.4 11.4 15.4] 13.4 a7 54 8.3
M 557 5371|1084 5.4 14] 34 200 ss 1.3
10.0 - J 48.8 49.9 98.8 5.7 -3.6 -4_6 -1.0 6.2 11.3
J 54.8 sa0] 1006 14.7 13.3] 140l 01l se -1.0|
A 51.0 se.a] 1087 -1.0 s7] 24 a9l 6.1 9.3
5 40.6 50.2 098 0.0 18] 09 06f 54 44
Ao w o 7.7 57.3 115.0 11.2 a.7 105 0.4 5.7 -1.5
N 52.0 s22] 1042 37 51] aa 01f 54 10.6
D 51.7 4.1 1008 4.9 2.1] &9 260 52 5.0
-10.0 ——Exp. -S—Imp. E-25 ad4 48.0 03.5 5.5 s8] s7 46 47 1.9
FUEN¥ INEGI F 48.3 471 86.3 -2.9 -8.3 5.6 2.2 4.5 -1.0
M 555 521 1076 96 71| aa a4l 51 25
-20.0 A 54.3 sa.4] 1087 5.8 2] 22 o1f e8] 21
® 8 8 3 848 3 £ - =2 3z 5 =2 3[m 55.5 se.4] 1008 -0.3 i.4] 08 i0f 54 4.5

FUEMTE: INEGI, Banco de México

» Tras dos afnos de desaceleracion, el comercio internacional tuvo una moderada recuperacion en 2024
(4.3%), pero ha atenuado su dinamismo en 2025.

» La balanza comercial registrd un déficit de 8.2 MMD en 2024, pero en enero-mayo de 2025 muestra un
superavit de 2 MMD.

= Las remesas, por su parte, se estan frenando: crecieron 0.5% a tasa anual en el primer trimestre de 2025

y retrocedieron -8.3% en abril-mayo. 13
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Sector Externo ;

En el primer trimestre de 2025, la balanza de pagos reflejé un déficit en i@ | e ®
cuenta corriente (-7.6 MMD) y un superavit en la cuenta financiera (6.9 %\I)H( )’(
MMD), sostenida por la Inversion Extranjera Directa (19.8 MMD).

Sector Externo
Bulancs o cciia-  Imports: Cuenta Corriants
Aol Comer- |:u:| .pari'
Trim ciul clonas ciones
: (MMD) (D) (MIMID) (%PIE)
18 138 450 7 464 3 25 3 2.0 335 27 B 1736
18 54l 4B07T 4553 a3 0.3 16.5 237 73l 1803
20 340 417.0 Jez.0 22.8 2.4 213 259 13.5 194 .4
f21 0.8 404 8 aQs 7 4 5 .3 34 356 20 202.4
23 259 LT 10 E ] 177 -1.2 14.7 21.8 3.3 199.1
|23 -5.5 533.0 5898.5 -5.6 -0.3 7.8 28.8 13.7 212.8
24 -13.8 611.8 625.4 -5.9 0.3 5.2 32.0 16.2 229.0
z Bﬂlam de Fﬂgﬂﬁ [MMD} |25- 2.8 161.4 158.6 -T.8 3.0 6.9 19.8 B.0 237.0
o i - : - : N 48] 1322 136.9 418 37 11.8 18.1 48] sooa
ol iE e 2 | 21 | 22 | 23 | 24 | 2H |y 0] 1488 156.8 1.8 0.1 05§ a5 23] 1988
m Cuenta Comants -253 | -3.3 228 4.5 |-17.7| 56 -5.9 -T6 1 = 148.0 1619 B1 €05 7.0 21 1.6 196.9
[m=mm C. Financiara 335 | 165 |21.3| 34 |147 | 79 | 52 | 83 |y 1.2 147.8 149.0 1.8 0.5 4.3 1.8 2zl 1ma1
[#-ic-8lED 271|237 | 259 | 356 | 21.8 | 299 | 320 [ 128 |3 4.8 141.1 145.9 20,6 -5.1 7.5 2.5 2] anea
. I A 150.7 152 .4 21 1.0 0.6 £.5 na] 200z
Reservas Internacionales (MMD) i a4]  t4ne 153.3 1.2 b.a 0.4 0.7 neE] 2038
I 4.5 151.3 146.9 1.7 2.6 -B.6 -0.4 go] 228
24- 2.7 143.5 145.2 i 4.0 2B.0 26.4 4.4 2172
I -2.B 155.9 158.7 24 0.4 -1.1 4.6 28] 2200
11 -2 B 155.9 158.7 1.1 0.1 -8 1.1 6.7 2967
I 5.5 156.3 161.8 128 2.0 -13.9 -0.1 23] 2290
25-1 2.8 161.4 158.6/ -1.6 3.04 6.9 19.8 8.0 237.0]
25-11 4.7 241.7
A 2.7 239.7
S I A I TI [V A 5 | (VX A MO M 03] 2400
Fuenie: Banco de México J 1.7 241.7
Fuente: Banco de México

= En el primer trimestre de 2025, una cuenta corriente deficitaria se compensa con una cuenta financiera
superavitaria, destacando la inversion extranjera directa (19.8 MMD).

= Como consecuencia del buen desempeno de la cuenta financiera, las reservas internacionales se mantienen
elevadas: cerraron 2024 en 229 MMD y se incrementaron a 242 MMD en junio 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.
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Economia Internacional

El PIB de EUA decrecioé -0.5 en el primer trimestre de 2025, no asi el

sector industrial que gané fuerza (4.6%), lo que ha dado como resultado

un desempleo estancado en torno a 4% (4.1% en junio).

Economia de EUA

DrpHoC

= Pariodo  PIB™  Prod. industrial Prod. Manuf. Inflacién
= -1 = Crec, Trim. % Crec.% Crec.% Crec.% Tasa de
= » A ol Desem- Tasa %
Anuaiizado (Mes/Mes) Anualizado (MesiMas) plao (%) Anual
18 3.0 3.2 1.3 3.9 1.9
18 2.3 0.7 2.0 356 23
20 22| 72 6.6 6.7 1.4
5 5
Ecnnnmia Euﬁ =T T é1 8.1 4.4 4.9 38 T.0
(Var.% Anual)) . EPI8  mProd. Industrial 2 2.5 3.4 2.7 3.5 .6
e 23 2.9 0.2 -0.5 3.7 3.4
24 2.8 .3 0.5 4.1 2.2
NN ™ N :_.t ﬂ = U 254 4.5 4 6 i3 1.2 )
231 2.8 0.0 n.4g i) 0.2 4.5 5.0
1l 24 0.3 0.0 0.2 -0.8 3.6 2.0
1 4.4 12 0o 0.4 0.9 2.8 3T
MY 3.2 1.8 0.0 -1.4 0.4 2.7 a4
24-1 16 1.8 .4 0.9 0.6 4.9 3.2
1l 2.0 2.4 02 13 0.3 4.1 2.0
1] 31 A6 .5 =0 =04 4.1 24
- P IV 24 42 0.3 4.7 0.5 4.1 29
- - E 155 =1 [252 o5 46 1.3 a3l 0.7 42 2.4
= ] - d 8 L
M 3.4 1.2] 75 0.9 42 24
- ' A 13 1.4] 5.8 1.0 4.2 23
I I I I M 2.3 0.6] 1.2 0.5 4.2 24
= 2 g5 o0 If='5}—=5:>jzﬂE“J I ——
e L colll 4] =i =i Wl Fuente: U.S. Buresu of Economic Analysis (BEA), The Federal Reserve System (FRSL
Department of Labor (DOL)

= En 2025-1, la economia de EUA perdié fuerza (-0.5%). En contraste, el sector industrial crecio en forma
vigorosa (4.6%), mientras el desempleo sigue estancado en torno a 4% (4.1% en junio 2025).

» Lainflacion permanece bajo relativo control: 2.4% en mayo.

= El arribo de 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 .
Al cierre del segundo trimestre 2025, el precio del crudo interrumpio la ﬁ%\l)l—i( You
baja y tuvo un repunte a 65 DPB; en tanto el tipo de cambio siguié en CONSULTORES ASOGIADOS 5.

-declive (19 PPD), lo mismo que el _riesgo pais (287 puntos base)

Precios Clave

a0 - Precio
- n-j"ndj‘_n"" ..... Pario do e i Hase
}G ;PB*‘E.E _EA\:TI—I“—E—HEJ i i " Prod portacid Déla o -
&0 —
50 im‘f\nf LR LPE BD BD DD Dil* § o Hra
a0 + i PfECiO dEi PEtfdiEO' D18 E05 1,710 1,188 1,676 16.7 22.5 357 273 817
0 | (DPB) o o5 54.5 1,706 1,115 1, B84 18.8 21.2 202 212] 1744
0 - D20 ar.z 1,685 1,243 1,727 19.9 244 361 250 1,368
10 Jau PuREcPENER oo e e e DR 67.6 1,752 1,087 2,173 20.6 23.3 347 06| 1683
EE’EEEEE E“E‘*E"‘*‘“oz”f‘fc‘f'nm &0.8 1,797 800 1,847 19.4 20.8 386 258 2108
D-23 9.0 1,826 1,027 2,196 16.9 18.7 340 203 1.907
22 D-24 64.8 1,601 BOT 1,622 20.3 21.5 318 246, 635
20 E-24 70.9 1,809 G50 2,088 17.2 18.6 341 224 1,964
18 4 F 73.4 1, By 840 2002 171 18.5 328 202 1,702
164 M 74.8 4,792 BET 1,570 16.7 17.9 M4 201 1,452
14 4 - p— _— A 75.89 1,767 BE1 1,562 17.2 18.3 308 202 1215
R = Tipo de Cambio _ M 74.5 1,767 811 2,104 17.0 18.5 249 202 1,341
;e (SMx/DI1) . 723 1,784 754 1,635 18.4 19,5 31a 220 1,455
= $ = a o m = E LELE-~-"ST N Q=0 gLEITE-~ Jd 71.4 1,755 Fra 1,723 18.1 201 324 222 1.510
sanoaooa "" J A 0.7 1,752 i3 1,601 19.2 21.8 327 214 1,433
450 - . 656 1,71 B5E 1,201 10.6 21.9 EIE 210 1,284
a00 - 5 5.4 1,702 B34 1,712 20.0 218 304 198 a4
350 M .9 1,656 851 1,656 20.4 215 EIE 218 755
00— 4] E1.8 1,601 BOT 1,622 20.3 215 g 246 538
j“-"” 1 ~ Jeas 5.2 1,597 532 1,002 206 214 a3 232 B4
i:ﬁ Hiesgl:l Pais F Ebﬁ 1.@ ?‘fﬂ 1,308 Ztllt 213 31-6 22‘." GOG
yerd ——— . IBlifitds Base)- R [ 626 1,581 751 1,456 203 221 Az 220 699
a0 A £0.3 1,611 Gk 1,172 19.6 22.3 351 230 722
et Im 57.2 1618 &74 1,195 10.3 22.0 114 220 78
FEsagny XT3 TTRESRSETET 55.0 8] 221 prrd TN Y

FUENTE: PEMEX. BANXICD, INEG], SHCP, JP Margan, Imvendmica, Bance Central de Chile

= El precio del crudo cerr6 2024 en torno a 65 DPB y luego de un semestre de declive, retorn6a 65 DPB.

= La incertidumbre en tomo al cambio de gobiemo y a las reformas juridicas han presionado a la alza al tipo
de cambio: en 2024 pas6 de 17 a 20 PPD para luego deslizarse hacia 19 PPD en junio.

= Por su parte, el riesgo pais en la etapa postpandemia ha mostrado altibajos: cerré 2024 en 319 y descendid
a 287 puntos base en junio 2025.
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Marco Macroeconémico de México i
Segun los expertos en economia mexicana, las expectativas de crecimientq@ 7 i
para 2025-2026 se ajustaron de nuevo a la baja (0.1% y 1.3%), mientras que j\DH()(
las de inflacidn se ajustaron a la alza: 4.1% y 3.8% para el bienio.

Marco Macroecondmico

. EEESP
PIB {Crec. Anual %) I
Crecimiento% Anual 2.0 0.3 AR 5.7 a9 3.2 1.2 1.9 2.0 0.1 1.3
FI1B MNominal (MMF) 24177 825143 | 24082 | 26619 | 25,453 | 31.768 | 33,914 || 35524 | 38131 || 35452 ] 47 353
Deflactor del FIB 5.2 4.3 4.8 4.5 B4 4.5 4.9 d.4 4.0 4.4 4.0
Dic/ Dic 4.8 2.8 3.2 7.4 7.8 4.7 4.2 3.5 3.0 4.1 3E
Binta s Carmbio

-10.0

Fuenta: INEGI, EEEE-SP

Inflacion (%)

7.8
_ B R KX
= m B NN NN T
EEEEEENDN

T4

Promadiao

17.6

i8.4

16.9

203

20.2
20.0

18.9
19.7

ra cio Pramadio (dph)

T0.3

55.3

1.4 555 | 3582 | 653 BI.0 7O 62.4
HE Flalaforma Exp. mbd]
2048 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 p. 1186 $110564 1,120 § 1.018 § 900 4§ 4032 § S06 1| 765 I67 |
Plataforma Prod.imbd) | 1,813 § 1.678 | 1.686 | 1.736 | 1.787 | 1.868 | 1.741 1.762 | 1.775

Fuenle: INEGI, EEEE-SP
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7* Encussia de Expeclivas de Especialisias en Economia del Secior Privado-EEEE- 2P { Junio 2025

» Para 2025-2026 los expertos prevén crecimientos economicos mas moderados: 0.1% y 1.3% para el bienio.
» Se estima una tasa de inflacion ajustada a la alza: 4.1y 3.8% para el bienio.

= Segun sus previsiones, los balances fundamentales se mantendran bajo control, aunque el déficit fiscal
tiende a desbordarse (-3.7 y -3.3% del PIB 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: en 2025
(1.6%) y en 2026 (1.7%). Esto sin considerar el impacto negativo de la guerra arancelaria.

17

Actualizacion: Julio 15, 2025



Pronésticos de Crecimiento 2025-2026
Segun agencias especializadas, el crecimiento esperado para 2025 es de

0.2% para México y 1.6% para EUA. Para 2026, se prevé un crecimiento de
ra EUA.

1.3% ra_Méxi 1.7%

ArpHoc!

Prondsticos de Crecimiento Economiceo 2025-2026
MEXICO: Prendstico Crecimiento 2025 México: Prondstico de Crecimiento
txl N2
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EEEE-SP/* 01 FMI 0.3 1.4

IMEE ol CitiBanamex 0.0 1.7

s s IMEF o1 s
ADHOC | .o -

CitiBanamex 0o OCDE 0.4 A

EMI 03 - BBVA, £.4 1.2
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DECD  —— ] F OECD 1.6 1.5
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FUENTE: Instituclones proplas.

0.0 1.0

I* Encuesta de Expectivas de Expertos en Economia del Sector Privado (Junio 2025}
FUENTE: Institucionas proplas.

= Para México, los pronosticos de 9 organizaciones especializadas fluctuan entre -0.4% y 1.9% en 2025,
con promedio en 0.2%. Para 2026, el prondstico medio es de 1.3%.

» Para EUA, los prondsticos de 8 organizaciones especializadas fluctuan entre 1.4% y 2.0% para 2025,
con promedio en 1.6%. Para 2026, el prondstico medio es de 1.7%.

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

Perfil Econdmico de Meéxico es una publicacion periédica de ADHOC
Consultores Asociados, S.C. Queda prohibida su reproduccion 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 informacidon estadistica se presenta actualizada al momento de su
publicacion con la informacion preliminar disponible, lo que puede dar lugar a
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 informacidn contenida en esta
publicacion por parte de terceros.
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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 acompafiamos en
el dificil proceso de convertir sus ideas en realidades. Juntos trabajamos en
equipo para garantizar el éxito de sus proyectos.

Servicios

+ Planeacidn, estructuracion, promocidon y desarrollo de proyectos estratégicos de inversion.

» Evaluacion de proyectos de inversion y estudios de factibilidad.

+ Acompaifamiento y coordinacidn en la ejecucion de proyectos de inversion.

.+ 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 macroeconémico.
+ Asesoria economica y financiera en linea para la toma de decisiones estratégicas.
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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
3 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
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