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Resumen Ejecutivo

Durante el segundo trimestre de 2025, la economia mexicana se vio afectada
por la desaceleracion econdmica mundial derivada de la implementaciéon de
nuevos aranceles que incrementd la incerfidumbre en los mercados, frenando
la inversiéon y el consumo, factores que, de igual modo, se reflejaron en
mercado interno, como resultado de ello, el Producto Interno Bruto (PIB) perdid
dinamismo; sin embargo, las exportaciones mexicanas apuntalaron el
desempeno econdmico, favorecidas por el incremento de la demanda
externa de la manufactura estadounidense pese a la apreciacién del tipo de
cambio.

En este contexto, durante el periodo de andilisis, los principales indicadores
econdmicos que incidieron sobre las finanzas publicas mostraron los siguientes
resulfados:

Actividad Econémica

Crecimiento econdémico. La estimacién oportuna del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) indica que, la economia mexicana aumento 0.1
por ciento real anual en el segundo trimestre de 2025, por debajo del 2.2 por
ciento que experimentd en igual periodo de 2024.

Actividad industrial. En el segundo trimestre de 2025, la actividad industrial se
contrajo 1.7 por ciento real anual, luego de expandirse 1.8 por ciento en el
mismo lapso de 2024.

Consumo interno. En el bimestre abril-mayo de 2025, el consumo decrecid 1.7
por ciento real anual, frente al ascenso de 6.2 por ciento que experimentd en
el mismo periodo del ano anterior.

Inversion. Durante el bimestre abri-mayo de 2025, la inversidn se redujo 9.8 por
ciento a tasa real anual, después de ampliarse 10.7 por ciento en igual lapso
de 2024.

Crédito. Al cierre de junio de 2025, la cartera de crédito vigente al sector
privado de la banca comercial incrementd 5.2 por ciento en términos reales;
en tanto que el crédito al consumo subid 8.9 por ciento.

Empleo. Durante el segundo trimestre del ano, el nUmero total promedio de
puestos en el IMSS ascendié a 22 millones 347 mil 793, de los cuales 22 millones

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Ifigenia Martinez y Herndndez



147 mil 989 corresponden a trabajadores permanentes y eventuales urbanos,
esto es, un alza anual de 0.11 y 0.23 por ciento, respectivamente.

Tasa de desocupacion. Al segundo frimestre de 2025, la tasa de desocupacion
nacional se mantuvo sin cambio respecto al mismo periodo del ano anterior
(2.7%).

Salarios. El salario promedio de cotizacion del IMSS, observado en el segundo
cuarto de 2025, tuvo un ascenso anual nominal de 7.5 por ciento; y, de 3.2 por
ciento en términos reales.

Exportaciones. Entre abril y junio de 2025, las exportaciones aumentaron 4.9 por
ciento anual. A su interior, las exportaciones no petroleras subieron 6.5 por
ciento y las petroleras cayeron 26.6 por ciento.

Precios del petrdleo. En el segundo trimestre, la Mezcla Mexicana de
Exportacion promedid 59.92 ddlares por barril, cifra 19.3 por ciento inferior con
respecto al mismo periodo de 2024.

Plataforma de produccion petrolera. De abril a junio de 2025, se reportd una
produccion media, incluyendo socios, de un milldn 631 mil barriles diarios, 8.6
por ciento menor a lo observado en similar lapso del ano anterior.

Politica monetaria

Inflacién. Durante el segundo trimestre de 2025, la inflacién general anual fue
de 4.2 por ciento, esto es, 0.6 puntos porcentuales (pp) por debajo del 4.8 por
ciento que alcanzé en abril-junio de 2024.

Mercados financieros. De abril a junio de 2025, el indice de volatilidad (VIX)
promedid 23.56 puntos, nivel superior al registrado en el mismo periodo de 2024
(13.98 puntos) y al reportado en el frimestre previo (18.52 puntos).

Tipo de cambio. En junio, la paridad cambiaria cerrd en 18.83 pesos por ddlar
(ppd); lo que significd un promedio al segundo trimestre de 2025 de 19.96 ppd,
mayor a la cotizacién alcanzada en el mismo periodo del ano anterior (17.13
pPd).

Tasa de interés. Al cierre del segundo trimestre de 2025, la tasa de interés,
medida por los Cetes a 28 dias, se colocd en 8.0 por ciento, 1.02 pp menos que
la del término del trimestre previo (9.02%).
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Avance de Indicadores Macroecondmicos
al Segundo Trimestre de 2025

Indicador CcGpE.g5le  Observadoal

lI-Trim-25
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 20-3.0 n.d.
Producto Interno Bruto puntual (var. % real anual) 2.3* 0.12
Precios al Consumidor
. . 3.5 4.3
(var. % anual, cierre de periodo)
Precios al Consumidor . 38 40
(var. % anual, promedio)
Tipo de Cambio Nominal
i . , 18.5 18.8
(fin de periodo, pesos por dolar)
Tipo de (;omb|o Nomlnql 18.7 20.0
(promedio, pesos por dolar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 8.0 8.0
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 8.9 9.0
Saldo de la Cuenta Corriente 3
(millones de ddlares) Kl 7,613
Mezclg Iv\exm:c:rp dgl Petrdleo ‘ 578 6.4
(precio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportacion Promedio
(miles de barriles diarios, miod) 2 228
Plataforma de Produccion Promedio (mibd) 1,891 1,623
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.2 3.0
Produccion Industrial de EE.UU.
e 2.0 1.1
(crecimiento % real)
Inflacion de EE.UU. (promedio) 2.2 2.5

e/ Estimado.

1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2025 (CGPE-25).

2/ Cifras originales, estimacion al segundo trimestre, INEGI.

3/ Al primer trimestre de 2025.

Nota: En su informe, la SHCP ajustd la previsidbn para 2025 de los siguientes indicadores: el rango de
crecimiento anual del PIB (1.5-2.3%); tipo de cambio promedio en 20.2 ppd; precio promedio del
petréleo (62.4 délares por barril); y, plataforma de produccion de petrdleo (1,761.8 miles de barriles
diarios), para las estimaciones de finanzas publicas.

*/ Para estimaciones de finanzas publicas.

nd. No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos con datos de la SHCP e
INEGI.
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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fracciéon | de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envid a la H. Cdmara de
Diputados los Informes sobre la Situacidén Econdmica, las Finanzas Publicas y la
Deuda PUblica al segundo trimestre de 2025.

En apego a sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas (CEFP),
Ifigenia Martinez y Herndndez, como oérgano de apoyo técnico de la
H. Cdmara de Diputados, pone a disposicion en el presente documento de
andlisis de la parte correspondiente al “Informe sobre la Situacidon Econdmica
al Segundo Trimestre de 2025", que muestra la evolucidon de los principales
indicadores econdmicos, resaltando aquellos aspectos que sobresalen con
relaciéon al cumplimiento de las estimaciones contenidas en el marco
macroecondmico que aprobd el H. Congreso de la Unidn como parte del
Paguete Econdmico 2025.

Asimismo, la informacién se complementa con datos y expectativas de
analistas e instituciones especializadas, particularmente, de la Encuesta sobre
las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado a junio de
2025, publicada por el Banco de México (en adelante Encuesta Banxico), con
el fin de conocer las tendencias esperadas en el desempeno de los indicadores
en estudio.

El documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: el primero
describe el avance de la actividad econdmica al segundo trimestre; el
siguiente versa sobre la politica monetaria; el tercero resume los riesgos para el
crecimiento; y, en el Ultimo, se exponen algunas consideraciones finales.

Con este trabajo, el CEFP aporta elementos de apoyo que faciliten el desarrollo
de las tareas de las comisiones, grupos parlamentarios y legisladores en materia
de economia como marco de referencia para el seguimiento de las finanzas
publicas.
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1. Evolucion de la actividad econdmica
1.1 Panorama externo
1.1.1 Crecimiento econdmico mundial

El entorno internacional, durante el segundo trimestre de 2025, estuvo
influenciado por factores geopoliticos, la elevada incertidumbre ante las
nuevas politicas comerciales sobre la implementacion de aranceles por parte
de Estados Unidos (EE. UU.), que frenaron la inversidon y el comercio; y los ajustes
monetarios de los principales bancos centrales del mundo. No obstante, entre
mayo Y junio, los acuerdos entre EE. UU. y China, sobre la suspensidon temporal
de los aranceles redujeron las tensiones en los mercados, favoreciendo la
inercia econdmica, por lo que se estima que el crecimiento mundial mantuvo
un ritmo moderado similar al tfrimestre previo.

El crecimiento de las principales economias tuvo resultados mixtos. EE. UU. tuvo
un repunte en su crecimiento (3.0%), después de la contraccion acaecida en
el trimestre previo (-0.5%); en tanto que, la Zona del Euro experimentd una
desaceleracion con respecto al primer frimestre al aumentar 0.1 por ciento y
1.4 por ciento a tasa anual! debido a la menor demanda externa. Mientras
que, China superd las expectativas al crecer 5.2 por ciento anual en el frimestre
en comento, debido a la resiliencia de sus exportaciones, a pesar de la guerra
comercial con EE. UU., y las presiones deflacionarias ante una demanda interna
débil.2

Con relacién a la inflacion, esta continud descendiendo en las economias
avanzadas, acercdndose a los objetivos de los bancos centrales. Por su parte,
los precios internacionales de alimentos y petréleo disminuyeron por menor
demanda y mayor oferta, aunque los precios de metales como acero, aluminio
y oro aumentaron por las tensiones comerciales. En tanto que, los bancos
centrales mantuvieron sus politicas monetarias cautelosas: el Banco Central
Europeo redujo su tasa de interés a 2.0 por ciento, mientras que la FED mantuvo
su rango entre 4.25y 4.50 por ciento ante la incertidumbre.

1 Eurostat. Euro Indicators, 30 julio de 2025. Disponible en:
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-30072025-ap

2 Consultado en: hitps://www.epdata.es/datos/china-datos-macroeconomicos-datos-
graficos/678#pib.
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En el periodo de andlisis, los mercados financieros mostraron alta volatilidad,
con caidas en abril y una recuperacion posterior. El ddlar se debilitd,
beneficiando a las monedas de paises emergentes, entre ellas, el peso
mexicano; mientras que, los rendimientos de bonos subieron por presiones
fiscales. La percepcidn de riesgo hacia economias emergentes mejord, aungque
persisten desafios geopoliticos y comerciales.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que el crecimiento mundial sea
de 3.0 por ciento para 2025 y 3.1 por ciento para 2026, 0.2 y 0.1 puntos
porcentuales (pp) Mmds de lo previsto en abril; no obstante, el crecimiento se
situa por debajo de 3.3 por ciento observado en 2024 y del promedio histérico
previo a la pandemia (3.7%).

Por ofra parte, el Fondo proyecta que la inflacién general a escala mundial
descienda a 4.2 por ciento en 2025 y a 3.6 por ciento en 2026, aungque con
notables diferencias entre paises; lo que resultard del menor dinamismo de la
demanda vy la caida de los precios de la energia. En particular, considera que
los aranceles, que actian como un shock en la oferta, repercutan en los precios

al consumidor en EE. UU..
Proyecciones de Crecimiento del PIB

Con base en lo anterior, el FMI calcula Real, 2025 - 2024

. Py, - tic
aumente 1.5y 1.6 por cienfo en 2025 ¢ s 00e %
2026 en | nomi vanz G
y 20 6§ as economias ava oQos rrm— S0 2
en conjunto. Para EE. UU. pronostica  economias avarzadas 1.5 16
que el PIB crezca 1.9 por ciento en  Efodos Undos 1920

. y Zona del ewo 1.0 1.2
2025, 0.1 pp mayor a la estimacion de prmiep o1 09
abril (1.8%), y crezca 2.0 por ciento en Francio 06 10
2026, esperando que los incentivos e s
. K i . Espana 2.5 8
tributarios, establecidos en la “Ley 4, 07 05
Grande y Hermosa” (One Big  ReinoUndo 12 14
Beautiful Bill) favorezcan la inversion <% - =
. . . Economias emergentes y en desamollo 4.1 40
empresarial. Para China pronostica China 48 42
un crecimiento de 4.8 por ciento en India 64 64
s Rusia 0.9 10
2025., 0.8 pp mqs con respec’rg alo América Lafina y &l Caribe a5 b4
previsto en abril, consecuencia de Bras 23 21
una actividad mds  vigorosa México 02 14
. Fuente: Baoorooo por el CEP h‘;é' a Moranez y Hermonoez, con
observada en el primer semestre dE  soms oe Fonco Monetario Inmemacional, Ward Eonamic Outiook
JUly2025 Upcaate.
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2025 y la reduccion de los aranceles de EE. UU.. Para 2026, el FMI predice un
avance de 4.2 por ciento, mayor en 0.2 pp a la estimacién de abril, debido a
tasas arancelarias efectivas mas bajas.

Para la economia mexicana espera que experimente una expansion del 0.2 por
ciento en 2025, cuando en abril antficipaba una contracciéon de 0.3 por ciento,
y para 2026, considera que repunte a 1.4 por ciento.

En tanto que la SHCP mantiene su prondstico ajustada para 2025 en el rango
de 1.5 a 2.3 por ciento.

1.1.2 Actividad econdmica de los Estados Unidos

En el segundo trimestre  ggados Unidos: Producto Intemo Bruto, 2023-2025 / II Trimestre!
de 2025, EE. UU. fuvo una fvaracion porcentual real fimestral anudlizaday)

expansion de 3.0 por 44

ciento a tasa tfrimestral

anualizada, después de 28 . 30 3.1 3.0
una contfracciéon de 0.5 ak 24

por ciento en el primer 1.6
trimestre. Con respecto al
periodo previo, avanzd |
0.7 por ciento, en L]
contraste con la caida -0.5
de 0.1 por ciento Il 1] IV | Il 1] IV | Il
observada en el primer 2023 2024 2029

1/ Cifras ajustadas por estacionalidad.
frimestre. Este MAYOr  Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hemandez con datos del US.
Bureau of Economic Analysis.

dinamismo reflejd  una

caida de 30.3 por ciento de las importaciones tras la disipaciéon de las compras
anficipadas motivadas por los cambios en la politica arancelaria, por lo que,
las exportaciones netas confribuyeron con 1.2 pp al crecimiento del PIB,
compensando la caida del primer trimestre.

A su vez, se observd un repunte de 1.4 por ciento en el gasto de consumo
personal (0.5% un trimestre atrds) y un aumento de 0.5 por ciento en el gasto de
gobierno (-0.6% un periodo atrds). No obstante, estos incrementos, fueron
contrarrestados por la contraccidon de 15.6 por ciento de la inversion privada
(23.8% entre enero y marzo).

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Ifigenia Martinez y Herndndez



Asi, el crecimiento del PIB de EE.UU., en el primer semestre de 2025, fue de 2.0
por ciento conrespecto al mismo periodo de 2024, lo que se encuentra en linea
con las previsiones de los Pre-Criterios 2026 (2.0% para 2025) y, por tanto, podria
favorecer las estimaciones de crecimiento del PIB de México (1.5 a 2.3 por
ciento) para el cierre de 2025.

Por otra parte, la produccién industrial crecid 1.5 por ciento a tasa trimestral
anualizada en el segundo frimestre, o que significd una desaceleracion
respecto al crecimiento de 4.2 por ciento del periodo inmediato anterior. Por
sectores, la mineria aumentd 6.5 por ciento y las manufacturas lo hizo en 2.1 por
ciento; en tanto que, los  servicios publicos de energia
-electricidad y gas natural- descendieron 8.4 por ciento y la construccion cayd
0.5 por ciento.

Dentro de las Estados Unidos: Produccién Industrial Total y Manufacturera,
manufacturas  destaca 2023 - 2025 / Il Trimeslre!

. (variacion % real frimestral anualizada)
que, en el frimestre de
andlisis, la produccién de E=Total 4.2
equipos, aparatos y —Manufactura
componentes
electréonicos cayd 8.0 por
ciento a tasa trimestral
anualizada; mientras que,
la produccion automotriz
(vehiculos y partes) tuvo

Il 1] \% I Il Il I\} | Il
un repunte de 17.0 por 2023 2024 2025

Cien’ro, que se OSOCiO O' 1/ Cifras ajustadas por estacionalidad.

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos del U.S.

adelanto de |gs  Federal Reserve System.

importaciones ante la imposicion de los aranceles.

1.2 Economia Mexicana

1.2.1 Crecimiento econémico

La estimaciéon oportuna del INEGI pronostica que, durante el segundo trimestre
de 2025, el PIB crecid 0.1 por ciento real anual, por debajo del ascenso de 2.2

por ciento que reportd en igual periodo de 2024; lo que resultd de una dindmica
diferenciada entre sectores: el primario crecid 4.1 por ciento anual y los servicios
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se expandieron 0.7 por ciento; por el contrario, el sector industrial se contrajo 1.5
por ciento.

La SHCP destaca que Ila Producto Interno Bruto de México'/
. . 2023 - 2025 / Il Trimestre®
industria manufacturera (vgr‘i?ocién porcentual real anual)

vinculada a la exportacion *
continud al alza; no obstante, la
produccion total del sector
industrial descendié debido a
que: la construccion de
vivienda continud a la baja; la
mineria no petrolera disminuyo
-afectada posiblemente por las

politicas comerciales de EE. UU.  § &itsminies aprocios constantes, 2018100

sobre el acero y el aluminio-; vy, gL/J::gi%?odbao%z%dpijrugfcdsi:%isgiemoMorﬁnezyHemc’mdezconinformociéndenNEGL
la demanda de energia eléctrica se redujo, como resultado de los paros de
operaciones en diversas industrias.

Estimacion
Oportuna del
INEG ¥/

2023/ 2024

En el caso de los servicios, los de esparcimiento y de comercio al por menor
mantuvieron un desempeno positivo, al igual que los profesionales, de
transporte y los de apoyo a negocios.

A pesar de que el desempeno de la actividad econdmica (0.1% real anual) fue
inferior al 2.3 por ciento proyectado en los Criterios Generales de Politica
econdmica 2025 (CGPE-25) para el ano en curso, la recaudaciéon de los ingresos
tributarios siguid en ascenso, respaldados por el alza de los salarios, las
ganancias empresariales, los rendimientos financieros, el consumo privado, asi
como por una mayor fiscalizacion aduanera.

Es de destacar que, en lo que va del ano, 70 por ciento del total de los ingresos
tributarios por concepto del Impuesto sobre la Renta (ISR) provinieron del sector
servicios.

1.2.2 Actividad industrial

En el segundo trimestre de 2025, la actividad industrial cayd 1.7 por ciento real
comparada con el nivel que tuvo en el mismo periodo de 2024, cuando
incrementd 1.8 por ciento anual.

10
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Al interior, todos los subsectores fueron a la baja: la mineria (-8.2% real anual); la
generacion de energia eléctrica, agua y gas (-3.1%); la construccién (-1.7%); v,
las industrias manufactureras (-0.5% anual).

La disminucién de la Actividad Industrial por Sectores'’
2024 - 2025 / Il Trimestre

plataforma de produccion de (varacién porcentual anual)

petrdleo contribuyd al
descenso general de la
actividad minera y de la
recaudacion de  ingresos

11 4
2024 / Il Trimestre

2025 / Il Trimestre

pefroleros; en tanto que, el 0.5
. . -1.7 -1.7

menor dinamismo de las 3.1

industrias manufactureras

resté impulso a la -8.2

recgudqcién de ISR. Total Mineria Energia Construccién Industrias
eléctrica, agua manufactureras

. y gas
,.2.3 Demanda interna 1/ Cifras originales, 2018 = 100.

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez con informacién del INEGI.
1.2.3.1 Consumo interior
En el bimestre abril-mayo de 2025, el consumo privado descendid 1.7 por ciento
real a tasa anual, frente a la expansidn de 6.2 por ciento que experimentd en
igual periodo de 2024. Al interior, el gasto en bienes nacionales se redujo 0.6 por
ciento y en importados 10.8 por ciento; mientras que la prestacidon de servicios
avanzod 1.3 por ciento.

A pesar del menor dinamismo Consumo Privado/
o 2024 - 2025 / Abril -Mayo
del consumo, la recaudacion (variaciéon porcentual real anual)

del IVA siguid al alza; esto se s
debidé a que, aun cuando bajo
el consumo de bienes
importados, su valor en pesos
aumentd como consecuencia

Abril - Mayo / 2024

15 4 Abril - Mayo / 2025

1.3
de un tipo de cambio mas alto o ‘ ‘
-1.7 -06
respecto al observado hace
un ano, lo que elevo el valor -10.8
de las mercancias importadas Total Bienes Servicios Bienes
nacionales internos importados

y' ConsecuenfemenTe' |OS 1/ Cifras originales, 2018=100.
ingresos por |VA Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez con informacion del INEGI.
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Durante el ano en curso, 65 por ciento de la recaudaciéon de IVA se debe a la

importacidn de mercancias.

Por ofra parte, el Banco
Banamex pronostica que, el
consumo privado se ampliard 0.7
por ciento en 2025, lo que
significa cuatro veces por
debajo del 2.8 por ciento que
registro en 2024.

1.2.3.2 Inversion

En el bimestre abri-mayo de
2025, la formacién bruta de
capital fijo se contrajo 9.8 por
ciento real anual, luego de
elevarse 10.7 por ciento en
similar periodo de 2024; el
componente de maquinaria vy
equipo disminuyé 13.2 por
ciento y el de construccion cayo
6.8 por ciento.

Por tipo de comprador, la
inversion privada disminuyd 4.9
por ciento real anual y la publica
decrecié 25.8 por ciento. La

contencién del gasto en
inversion publica estuvo
asociado a menores

erogaciones en el ISSSTE, el IMSS,
la CFE, PEMEX y el Gobierno
Federal.

El Banco Banamex calcula que
la inversion total descenderd 4.3
por ciento en 2025, luego de
ampliarse 3.4 por ciento en 2024.

' XX C 5 C
=

Consumo Privado!/
2023 - 2025¢
(variacién porcentual real anual)

6
°2 4.7

Estimacién
Banamex?/

0.7

-0.6

|
2025

‘ HI‘ v
2024

I ‘ Il ‘ HI‘ v |l ‘

2023

2024| 2025¢

e = estimado.

1/ Cifras originales, 2018=100.

2/ Estudios Econémicos Banamex. Prondsticos Anuales del 31 de julio de 2025.

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacién del INEGI y
Banamex.

Inversién Fija Bruta/
2024 - 2025 / Abril - Mayo
(variaciéon porcentual real anual)

[ Abril - Mayo / 2024
20 1
= Abril - Mayo / 2025

10 9 8 '6.8
' -13.2
-20 -
Total Invﬁ'&? Bmiﬂgféﬁtﬂpo Construccién
1/ Cifras originales, 2 ]&a?
Fuente: Elaborado par'e Eﬂgllﬁyé@%ﬁ@!y@rﬁmgg@“ﬁgmocién del INEGI.
21 - 18.2

3.4 Estimacién
Banamex?/

-4.3 e

-4.9

I ‘ [ ‘ HI‘ Iv
2024

I ‘ ||‘ i ‘IV
2023

|
2024| 2025¢ 2025
e = estimado.
1/ Cifras originales, 2018=100.
2/ Estudios Econémicos Banamex. Prondsticos Anuales del 31 de julio de 2025.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacion del INEGI y
Banamex.
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1.2.3.3 Crédito al sector privado

Durante el segundo cuarto de 2025, el crédito bancario total al sector privado
no financiero continud creciendo, pero con menor dinamismo. En este sentido,
al cierre de junio, se elevd 5.2 por ciento real anual y sumé un total de cuatro
billones 984 mil millones de pesos (mdp).

Asimismo, a pesar de que las tasas
de interés permanecieron altas, el
crédito al consumo, a las empresas
y a la vivienda ascendi6 8.9, 5.4y
1.5 por ciento, individualmente; lo
que incidid en la dindmica del

mercado interno, a través del
consumo y la inversion vy,
consiguientemente,  sobre  la
recaudacion impositiva  y  los

ingresos del sector publico.

Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no

Financiero, 2023 - 2025 / Junio

(variacién porcentual real anual)
i Total —Consumo

---Vivienda

—Empresas

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herdndez con datos de Banxico.

Durante el primer semestre de 2025, la recaudacion del IVA crecio 9.7 por
ciento real anual y la del ISR 7.9 por ciento.

Cabe senalar que, Banamex prondstica que el crédito de la banca comercial
al sector privado continuard con resultados positivos, aunque con una
dindmica inferior, proyectando que crecerd 4.2 por ciento real anual en 2025
después de ampliarse 8.8 por ciento en 2024.

1.2.4 Mercado laboral

Con base en la Encuesta Nacional
de Ocupacion y Empleo (ENOE),
se aprecia que, del segundo
frimestre de 2024 al mismo lapso de
2025, se incorporaron un millén 346
mil 324 personas a la Poblacién
Econdmicamente Activa (PEA), de
las cuales un milldn 397 mil 480
personas corresponde a la PEA
ocupada, para registrar un total
de 60 millones de personas en

60,663,120
59,120,905

Poblacién Econémicamente Activa, Ocupada y Desocupada,

2024 - 2025 / Il Trimestre
(personas, entrevista Cara a Cara)
mPEA

PEA Ocupada PEA Desocupada

60,303,182
58,613,583
61,370,334
59,528,249
59,487,546
60,491,235
59,001,009
61,649,506
60,011,064

1,542,215
1,689,599
1,842,085
1,567,775
1,490,226

2024 2025

* Estimado con base en las ENOE de los meses de abril ajunio.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hemandez con datos del INEGI (ENOE).

*
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promedio; lo que representd una expansion de 2.23 por ciento y de 2.38 por
ciento, respectivamente, comparado con los niveles observados durante el
segundo cuarto de 2024.

En lo que respecta a la Tasa de Tasa de Desocupacién Nacional, 2024 - 2025 / Il Trimestre
(porcentaje, entrevista Cara a Cara)

Desocupacion (TD), durante los

meses de abril a junio de 2025, - iy sian
tuvo una proporcion media de

2.7 por ciento de la PEA, igual a
la del mismo periodo de 2024
pero mayor a la de los dos
trimestres anteriores  (2.5% al
primer trimestre de 2025y 2.6% all

cuarto trimestre de 2024). ! I i v ! I
2024 2025

27 2.6 27

2.5 2.5

De acuerdo con la Encuesta

sobre las expectativas de los

especialistas en economia del sector privado de julio del presente ano, los
analistas esperan una TD de 3.04 por ciento para el cierre de 2025y de 3.19 por
ciento para finales de 2026.

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Hernandez con datos del INEGI (ENOE). * Banco de México (marzo, 2025).

Por otra parte, la tasa promedio i ,
Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2024 - 2025 / Il Trimestre

de informalidad laboral (TIL1) ha IFeHSSicgs i Ca B Eaae] 54.7
mostrado incrementos desde el 544 545
cuarto trimestre de 2024. En el 54.2 54.3

54.2
segundo y tercer frimestre de

2024, se situd en 54.2 por ciento
de la PEA ocupada, a partir de
enfonces se ha crecido en
cerca de 0.2 puntos por
trimestre, situdndose en 54.7 por ' ! » . W ! s "

cienfo de la PEA al segundo s ommmn
trimestre de 2025.

Conrelacion al mercado laboral formal afiliado al Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS), al mes de junio de 2025, el nUmero total de frabajadores
asegurados ascendid a 22 millones 130 mil 580 (permanentes y eventuales
urbanos), cifra mayor en 27 mil 833 dafiliados respecto al mismo mes de 2024, lo
que significd un aumento anual de 0.13 por ciento. Por tipo de afiliacion, de los
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empleos formales creados en el mes referido, 233 mil 269 fueron permanentes;
en contraste, hubo una reduccion de 205 mil 436 eventuales urbanos.

Respecto alos salarios reales contractuales de cotizacion en el IMSS, durante el
segundo trimestre del ano en curso, mostraron un incremento real promedio de
3.2 por ciento, en tanto que en el mismo periodo del ano anterior la cifra se situd
en 4.6 por ciento.

Por su parte, la masa salarial de los trabajos con dfiliaciéon al IMSS, tuvieron un
alza anual, en promedio, de 3.4 por ciento en términos reales (7.0% en el
segundo cuarto de 2024), lo cual puede explicarse por el reciente incremento
en la tasa de desocupacion y el crecimiento mds reservado del salario de
cotizacién, en términos reales.

En cuanto al ingreso real promedio por salario asociado a la poblaciéon
ocupada, éste crecid a tasa anual en 4.7 por ciento de albril a junio de 2025. Sin
embargo, esta expansion fue menor a la registrada en el mismo lapso de 2024,
cuando subid 5.3 por ciento.

Respecto a su masa salarial, Masa Salarial Real Total, 2024 - 2025 / Il Trimestre
ésta tuvo un incremento real (porcentaje, entrevista Cara a Cara)
de 5 6 por Clen_l_o en TérmIﬂOS Masa Salarial «e=|ngreso Real Promedio =+=»Poblacién Ocupada
reales, cifra menor en 1.3 pp
respecto al segundo trimestre N

~ . /
del ano anterior. ° —
A su vez, la tasa de variacion
anual de la poblacién —_—
ocupada tuvo un ascenso de e T~ —0s8
0.8 por ciento enfre el : . "' ¥ : .

2024 2025

segundo cuarto de 2024 e
iguol periodo de 2025 al Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hernandez con datos del INEGI (ENOE).

pasar de 59 millones 523 mil 844 personas a 60 millones 11 mil 64 personas. El
incremento fue menor al observado del segundo trimestre de 2024 respecto al
de 2023, en donde fuvo un crecimiento de 1.6 por ciento.

Importa destacar que, al mes de junio de 2025 la TD nacional (2.7%) se mantuvo
sin cambio respecto a la del mismo trimestre del ano anterior y fue mayor
respecto a los dos tfrimestres anteriores (2.6% y 2.5%., respectivamente), la masa
salarial continla teniendo incrementos reales, tanto para el caso de los
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cotizantes al IMSS como de la poblacién ocupada en general, lo que favorece
una mayor recaudaciéon del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y en el caso de
los empleos formales, mayores ingresos tributarios del Impuesto Sobre la Renta
(ISR).

De acuerdo con el informe frimestral en comento, el ISR recaudado a la primera
mitad de 2025 ascendié a 1 billdn 610 mil 637 millones 600 mil pesos, monto que
en términos reales es mayor en 7.9 por ciento al observado en el mismo periodo
de 2024.

En lo que corresponde al IVA, presentd un incremento real respecto al periodo
equivalente del ano anterior de 9.7 por ciento, acumulando ingresos de enero
a junio de 2025 por 764 mil 858 millones 800 mil pesos.

Con base en lo anterior, el crecimiento sostenido de la poblacién ocupada, y
la permanencia de una tendencia en el incremento de la masa salarial en
términos reales, favorece la recaudacion de ingresos por IVA e ISR al mismo
tiempo que el consumo en los hogares, el cual tiene un impacto positivo en el
consumo interno.

1.2.5 Sector externo
1.2.5.1 Balanza comercial

En el segundo frimestre de 2025, el comercio exterior de México se desenvolvid
en un contexto global de crecimiento moderado, marcado por tensiones,
incertidumbre geopolitica y episodios de alta volatilidad financiera.

Principalmente, la imposicidn de aranceles reciprocos por parte de EE. UU., a
inicios de abril elevo el riesgo de recesion mundial, que disminuyd hacia finales
de junio ante la suspensidn temporal de estas medidas y un acuerdo parcial
con China.

Si bien la industriac manufacturera norteamericana se desacelerd, la automotriz
subid, favorecida, en parte, por un tipo de cambio mds competitivo.

Asi, en el segundo trimestre de 2025, el valor de las exportaciones mexicanas
crecio 1.8 por ciento a tasa frimestral, mayor al 0.5 por ciento observado el
periodo previo; en tanto que las importaciones repuntaron 2.2 por ciento a tasa
trimestral (-1.9% en el periodo previo).
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Este resultado fue consecuencia Exportaciones e Importaciones Totales
de mayores compras internas 2024-2025 / Il Timestre*
4 (variacion porcentual trimestral)

petroleras (13.6%), de bienes de
consumo (6.0%) y de wuso
infermedio (2.1%); en cambio, las
de capital cayeron 2.5 por !

ciento. 0 .
a -8—Exportaciones totales
En el trimestre de andlisis, el valor ~e~Importaciones totales
de las exportaciones totales B
registré un monto de 163 mil I 1 v | I
826.3 mdd, con un incremento 2024 2025

*/ Cifras Desestacionalizadas.

anual de 4.9 por ciento. Las NO  fuente: Eaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hemandez con datos de
petroleras aumentaron 6.5 por Ponco deexco.

ciento, dentro de éstas, las
extractivas 'y manufactureras
incrementaron 21.6 y 7.0 por 9
ciento, en ese orden; mientras 7
que las agropecuarias bajaron
9.8 por ciento.

Balanza Comercial, 2023 - 2025 / Il Trimestre*
(Variacion % y millones de délares )

Balanza comercial = <Exportaciones =—Importaciones

8

5. 2000
'ﬁ
-

(&}

w

-5,936. 1N 8N

Millones de ddlares

Variacién % anual

Al interior de las exportaciones
manufactureras,  disminuyeron 3
4.1 por ciento las automotricesy | -”' o S T 10,000
las no automotrices subieron 13.1

2023 2024 2025
por ciento anual */ Cifras originales.

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos de Banco de México.

Por otra parte, las exportaciones petroleras bajaron 26.6 por ciento a tasa anual.

En cuanto a las importaciones, en el trimestre abril-junio de 2025, éstas
reportaron un valor de 162 mil 124.5 mdd, teniendo un ascenso anual de 0.1 por
ciento. Por tipo de bien, las importaciones de bienes de consumo descendieron
6.8 por ciento anual; las de bienes de capital se redujeron 14.4 por ciento, y las
de bienes infermedios se elevaron 3.4 por ciento anual.

Asi, la suma neta de las exportaciones e importaciones dio como resultado que
la balanza comercial de mercancias registrara un superdvit de un mil 701.8 mdd
en el segundo frimestre de 2025, resultado de un saldo negativo en la balanza
comercial petrolera por 7 mil 190.8 mdd y un monto positivo de 8 mil 892.6 mdd
en la balanza no petrolera.
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1.2.5.2 Cuenta corriente

Adicionalmente, en el segundo cuarto de 2025, la balanza de pagos registré un
déficit de 7 mil 612.9 mdd, equivalente a 1.8 por ciento del PIB, menor al 4.7 por
ciento del PIB que representd en igual lapso de 2024.

Por componentes, se tuvo: i) un Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
saldo positivo en la balanza de proporcion del (Eg'rggifc'j 62)025/ | Timestre
bienes y servicios, por mil 538.6 2.5 2.9
mdd; i) un déficit en la balanza 05 0.3 05 02

de ingreso primario de 23 mil T B | ]
304.1 mdd; vy, iii) un superdvit de 1.8
14 mil 152.6 mdd, en la balanza i

de ingreso secundario; el '5|'1 I o -l' I VAR
resultado positivo de la balanza 2023 0024 2025
de ingreso secundario 'y de  yene: Eiaborado por el CEFP, lfigenia Marfinez y Herndndez, con dafos
bienes y servicios no compensd el @ Bance deMexico.

déficit en la balanza de ingreso primario.

La cuenta de capital reportd un saldo negativo de 10.6 mdd; mientras que, la
cuenta financiera mostré un endeudamiento neto, esto es, una entrada de
recursos por 6 mil 870.2 mdd.

1.2.5.3 Precio del petréleo

En el trimestre abriljunio, los precios internacionales del petréleo fueron
inferiores a los exhibidos en el

. . Precio Promedio de la Mezcla Mexicana de
mismo trimestre de 2024. El Brent,

Exportacion de Petréleo, 2023 - 2025 / Il Trimestre

el WTl y la mezcla mexicana se (ddlares por barril)
sifuaron en 67.80, 63.87 y 59.92

, ) 76.98 74.79 75 59 74.22
dolares por  barril (dpb), 65.94 65.87 T e o 8742 45.04 6447 59.92
respectivamente, lo que significd
descensos de 20.1,20.9 y 19.3 por
ciento, en igual orden.
Lo menores precios obedecieron
a una mayor produccion de oom v R VAR I
crudo (oferta) por parte de la 2023 2024 2025
OPEP+ |G incerﬁdumbre Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos de

’ PEMEX.
comercial y los cambios en la politica arancelaria de EE. UU.
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A pesar de este descenso, la SHCP mantuvo su ajuste en 62.4 dpb para mezcla
mexicana de petréleo, por arriba de los 57.8 dpb previstos en los CGPE-2025,
asimismo, es de destacar que el precio de la mezcla permanece, en promedio,
por arriba de dicha estimacion; sin embargo, la captacién de ingresos
petroleros fiende a la baja debido a la menor plataforma de producciény a la
apreciacion del tipo de cambio.

Cabe mencionar que, para 2025, Banamex, prevé un precio promedio para la
mezcla mexicana de exportaciéon de 60.0 dpb.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccién

En el segundo trimestre de 2025, la produccién media de petrdleo, incluyendo
socios, fue de un millon 631 mil barriles diarios (mlbd), cifra 8.6 por ciento menor

a la del mismo periodo de 2024.

En el informe que se analiza, la
SHCP mantuvo el gjuste realizado
en el Informe anterior sobre el
estimado de la plataforma de
produccion de petréleo, que es de
1,762 mbd en lugar de lo
considerado en los CGPE-2025
(1,891 mbd). Por lo que el dato
observado fue menor a lo
estimado en 131 mbd.

2. Politica monetaria
2.1 Inflacion

En el trimestre de andlisis, la
inflaciéon general reportd una tasa
promedio anual de 4.2 por ciento,
menor en 0.6 pp que la registrada
en igual periodo del ano anterior
(4.8%).

El repunte de la inflacion general
en el periodo de referencia se
asocio con la aceleracion de los

Plataforma de Produccidn de Petrdleo con Socios
2023 - 2025 / Il Trimestre
(miles de barriles diarios)

1.871 1854

1,820

1,764

1615 1,631

1,670
I I v
2023 2024 2025

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos de PEMEX.

INPC General,' Objetivo e Intervalo, 2023 - 2025 / Il Trimestre
(variacién porcentual anual promedio)

= INPC  —— Objetivo (3.0%) ---- Intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)

7.5

1/ Base segunda quincena de julio 2018=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacién de Banxico e
INEGI.
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componentes subyacented y no subyacente4, los cuales se incrementaron en
cada caso 4.1y 4.5 por ciento anual.

En la parte subyacente, el subindice de mercancias reportd un crecimiento de
3.7 por ciento, mayor al 3.4 por ciento del mismo cuarto de 2024.

Por su parte, los precios de los productos pecuarios, del componente no
subyacente incrementaron 10.3 por ciento anual frente al 0.8 por ciento
observado hace un ano.

Cabe senalar que, en el periodo de andlisis, la variacion anual media del INPC
(4.2%) estuvo fuera del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por
Banxico; ademds, acumuld 20 trimestres consecutivos por encima del objetivo
puntual (3.0%).

2.2 Mercados financieros

Durante el segundo trimestre de 2025, el marco financiero internacional se
caracterizé por episodios de elevada volatilidad y aversion al riesgo,
relacionados con la persistencia de tensiones comerciales a nivel global, ante
las medidas arancelarias anunciadas por EE. UU. a una amplia serie de
naciones; a lo que se sumo, la agudizacion de los conflictos geopoliticos
existentes; asi como, la incertidumbre sobre la trayectoria de la inflaciéon y la
politica monetaria de diferentes paises.

En este sentido, la tendencia descendente de los niveles de inflacion en el
mundo, alinedndose progresivamente con las metas de las autoridades
monetarias, apoyd para que la mayoria de los bancos centrales continuara con
el relajamiento de las condiciones financieras, con disminuciones a las tasas de
politica monetaria; sin embargo, algunos de ellos mantuvieron su tasa de
referencia sin cambio, lo que generd un entorno financiero menos restrictivo.

3 El componente subyacente es un subconjunto del INPC que contfiene los bienes y servicios
para los cuales la variacién de sus precios responde, principalmente, a condiciones de
mercado, es decir, se compone de aquellos productos y servicios, de los cuales sus precios son
menos voldtiles o con evolucion mds estable.

4 El componente no subyacente se infegra por los bienes y servicios cuyos precios fienen un
comportamiento caracterizado por la volatilidad, por influencias estacionales o por las
regulaciones del gobierno, es decir, corresponde a las mercancias y servicios que no responden
directamente a condiciones de mercado.
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Particularmente, durante el segundo cuarto del ano, la Junta de la Reserva
Federal (FED por sus siglas en inglés) de los EE. UU. se reunié en dos ocasiones
(mayo vy junio); en ambas mantuvo sin cambio su tfasa de interés de referencia
en un nivel de entre 4.25 y 4.50 por ciento. No obstante, la mayoria de los
miembros de la FED esperan que el rango objetivo para la tasa de fondos
federales se situé entre 3.75y 4.25 por ciento al cierre de 2025.

En este contexto, de abril ajunio de 2025, el indice de volatilidad (VIX) promedid
23.56 puntos, nivel superior al registrado en el mismo periodo de 2024 (13.98
puntos) y al reportado en el tfrimestre previo (18.52 puntos).

Cabe senalar que, en lo que resta del ano, los mercados financieros
infernacionales podrian enfrentar una mayor volatiidad e incertidumbre,
derivado de la politica arancelaria de EE.UU.; la permanencia de altos niveles
de inflacion; la expectativa sobre modificaciones en las condiciones
monetarias; asi como, la evolucidn de los conflictos bélicos en Europa y Medio
Oriente. Aunado a estos riesgos, la aparicion de nuevos eventos o el
escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos actuales, elevarian la
percepcion de riesgo en los mercados financieros, lo que dificultaria el
desempeno de la actividad econdmica mundial.

indice VIX de Voldtilidad Internacional, 2023 - 2025 / Junio
(puntos base)

Medidas

. Repunte de la Resultados de las arancelarias
Prolongacion d? Inflacién en elecciones anunciadas
posfutus_ monetarias Estados Unidos presidenciales de por Estados
Confliicto r?slrl.chvus de los 1 Estados Unidos Unidos a varias
geopolitico en principales Bancos Escalada del - naciones
Medio Oriente Centrales 3 Incertidumbre
conflicto en s "
Medio Oriente Inicio del ciclo de global por
Crecimiento del PIB Tensiones — flexnbmzc':c:on fensu:r.uels Agudizacién
de Estados Unidos geopoliticas - monetaria por comerciales de Conflictos
por arriba de las en laregién Expectativa de u: __partedela FED | Geopoliticos
expectativas del del Mar Rojo menor crecimien -]
mercado economico global
Descenso de
la inflacién
global

-25pb ,-25pb
-25pb : -25pb .-50pb

l+25pb. - 25 pb I-50pb_|-25pb_'-25pb -50 pb , -50 pb -50 pb
@ @ @ @0 @ @ @0 = = = = =< b < e % - F =< = = w w w w w w
N N o~ N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ N o~ o~ o~ N o~ o~ o~ o~ o~ o~ N
2T E S5 S £ S 58 ESES S ESESEE T EEE S E
=2 (S} = O Q = (o] = O Q

Mex: Aumento / Disminucidn en tasa de interés objetivo
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2.3 Tipo de cambio

Durante el segundo cuarto de 2025, el mercado cambiario registré episodios de
alta volatilidad y aversion al riesgo asociados, principalmente, con la
incertidumbre generada por la politica arancelaria de EE. UU. y sus
implicaciones sobre la inflaciéon y la actividad econdmica mundial. Ademds, el
escenario geopolitico internacional se caracterizé por el desarrollo de tensiones
en Europa del Este y Medio Oriente.

A pesar de ello, el peso mexicano reportd una apreciacion trimestral frente al
dolar, relacionada con el debilitamiento de la divisa estadounidense en los
mercados cambiarios; asi como, por el amplio diferencial de tasas de interés
entre México y Estados Unidos (el cual se ubicd en 350 puntos base [pb], a
finales de junio de 2025).

En tal senfido, al 30 de junio de Tipo de Cambio’, 2023 - 2025 / Il Timestre
2025, el tipo de cambio cerd en (peses pordolar fin de period] e
riva 02J
18.83 pesos por dolar (ppd), lo que 19,64 20.7920.44 g
significd una apreciacion trimestral  18.04 18.25 ey
: 17.1417.2116.921 53
de 7.85 por ciento respecto dl
cierre de marzo (20.44 ppd). En el
semestre  promedid 19.96 ppd,
mayor a la cotizacién alcanzada
en la primera midad de 2024 (17.13
| [} n v I ] 1] v | Il IVe/
p pd ) . 2023 2024 2025

e/ Estimado.
1/ Tipo de Cambio pesos por dolar EUA, fecha de determinacion (FIX). Informaciénal 30 de junio de 2025.

Cabe mencionar que, en |0 FiEE<rmEeRTR e
encuesta de Banxico de junio de

2025, el sector privado anticipd un nivel de tipo de cambio de 20.16 ppd para
el cierre de 2025, superior al prondstico del trimestre inmediato anterior (20.85
ppd).

Por su parte, los CGPE-25 estimaron que para 2025, la paridad cambiaria
finalizaria en 18.5 ppd, nivel inferior a la cifra observada en el primer semestre
del ano (19.96 ppd). Esto, de acuerdo con la SHCP incrementaria tanto los

ingresos petroleros como el costo financiero por el servicio de la deuda
denominada en moneda extranjera.
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2.4 Tasa de interés

Durante el trimestre abril-junio, la Junta de Gobierno del Banco de México
(Banxico) se reunié en dos ocasiones (15 de mayo y 26 de junio), en cada una
decididé reducir en 50 pb, el objetivo para la tasa de interés de referencia,
situdndola en un nivel de 8.0 por ciento, en linea con lo esperado por el
mercado.

Es de destacar que, segun su Ultimo comunicado de politica monetaria,
Banxico evaluard disminuciones adicionales a la tasa de referencia en los
proximos meses. Ademds, el Banco Central continba esperando la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacidn general a la meta de 3.0
por ciento, en el tercer trimestre de 2026.

En este contexto, la tasa asociada Tasa de Interés Nominal', 2023 - 2025 / Il Trimestre
, , (porcentaje, fin de periodo)

a los Cetes a 28 dias cerro la

primera mitad del ano en 8.0 por 1341 6211.051.2610 901088,

ciento, 1.02 pp menos que al 9.74
P . . . 9.02

termino  del frimestre  previo 8.00
(9.02%). Ademds, de enero a junio

de 2025, la tasa promedid 8.97 por

ciento, inferior en 2.08 pp, ala tasa

observada en el mismo periodo de

I [} L] v | [} 1] v | [}

2024 (] ] 05%) . 2023 2024 2025

e/ Estimado.

Ve/

1/ Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes) a 28 dias.

Es necesario resaltar que, para el zzmeszcerciens aidpmeno easene oo soc e o s
ciere de 2025, los CGPE-25

previeron una tasa de interés nominal de 8.0 por ciento, igual a la tasa
registrada al finalizar junio. A este respecto, la SHCP senala que, un decremento
en la tasa de interés reduce el gasto no programable del sector publico.

Por su parte, el sector privado, en la encuesta de Banxico correspondiente a
junio, prevé una tasa de interés para el cierre de 2025 en 7.53 por ciento, por
debajo de la tasa observada de 8.0 por ciento.

3. Riesgos para el crecimiento

Ante el panorama descrito en este informe, los factores que expone la SHCP
que podrian impulsar la actividad econdmica nacional, son los siguientes:
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e La resolucion de las tensiones comerciales entre EE. UU., México y
Canadd, que fomentaria la integracion econdmica de América del
Norte.

e El acuerdo de paz enfre Rusia y Ucrania, que permitiria reducir la
volatiidad de los mercados financieros y estabilizar los precios de las
materias primas.

e Mayores estimulos a la economia China que impulsen su crecimiento, el
comercio internacional y las exportaciones mexicanas.

e FEl fomento a los proyectos de infraestructura en el sur de México, con
beneficios en empleo, productividad y comercio interno.

e Eldesarrollo y uso de la inteligencia artificial que promueva las inversiones
y potencie el crecimiento econdmico.

e Lareduccidon mds acelerada de la tasa de interés de referencia por parte
del Banco de México, que beneficie al crédito, la inversidn y el consumo;

Y.

e Elimpacto positivo del proceso de simplificacion y digitalizaciéon sobre la
atraccion de IED.

Por el contrario, los riesgos que se mantienen y que podrian afectar el
desempeno econdmico, son:

e |a incertidumbre sobre el anuncio de tarifas arancelarias por parte del
gobierno de E.E.U.U., con posibles impactos en el empleo, la inversion, la
demanda externa y el crecimiento econdmico.

e Posibles cambios permanentes en las politicas comerciales y econdmicas
de los principales socios de México, que afecten crecimiento de
mediano y largo plazo.

e Fendmenos climdaticos extremos, que generen presiones inflacionarias;

e Condiciones financieras restrictivas por mds tiempo, que afecten la
actividad econdmica; vy,

e El escalamiento de las tensiones geopoliticas existentes, que generen un
ambiente de volatilidad en los mercados financieros y alteraciones en el
comercio mundial.
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4. Consideraciones finales

Durante el segundo trimestre de 2025, la economia mexicana desacelerd su
crecimiento respecto a los trimestres previos; sin bien los indicadores del
mercado interno mostraron debilidad -derivado de la contraccidén del consumo
interno, la inversion y el sector industrial-, las exportaciones contrarrestaron sus
caidas gracias a la dindmica observada de la demanda externa
estadounidense, a pesar de la apreciacion del tipo de cambio; y del
desempeno positivo del sector de servicios.

Con relacion al mercado laboral, este mantiene un desempeno positivo; sin
embargo, los empleos formales presentan una desaceleracion, en contraste,
con el incremento de ocupacién informal; pese a este fendmeno, la tasa
nacional de desempleo se considera dentro de niveles bajos (2.7% al cierre de
junio).

Asimismo, los salarios reales de cotizacion en el IMSS mostraron un incremento
promedio de 3.2 por ciento; en tanto que, la masa salarial continda teniendo
incrementos reales, tanto para el caso de los cotizantes al IMSS como de la
poblaciéon ocupada en general, lo que favorecié una mayor recaudacion del
Impuesto al Valor Agregado (IVA), que presentd un incremento real de 9.7 por
ciento en la primera mitad del ano, acumulando ingresos por 764 mil 858
millones 800 mil pesos; y mayores ingresos tributarios, por via del Impuesto Sobre
la Renta (ISR) que, a la primera mitad de 2025 ascendié a un billdn 610 mil 637
millones 600 mil pesos, monto mayor en 7.9 por ciento, en términos reales, al
observado en el mismo periodo de 2024.

De acuerdo con el desempeno de las principales variables econdmicas
durante el segundo trimestre del ano, se observaron los siguientes resultados
sobre las finanzas publicas:

e A pesar de que el desempeno de la actividad econdmica (0.1% real
anual) fue inferior al 2.3 por ciento proyectado en los Criterios Generales
de Politica econdmica 2025 (CGPE-25) para el ano en curso, la
recaudacion de los ingresos tributarios siguid en ascenso, respaldados por
el alza de los salarios, las ganancias empresariales, los rendimientos
financieros, el consumo privado, asi como por una mayor fiscalizaciéon
aduanera.
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En la primera mitad de 2025, el 70 por ciento del total de los ingresos
tributarios por concepto del Impuesto sobre la Renta (ISR) provinieron del
sector servicios y, 65 por ciento por ciento de la recaudacion del
Impuesto al Valor Agregado (IVA) que se asocid, en mayor medida, a la
importacion de mercancias.

El nivel de inflacidon general anual mostré un ligero repunte en el segundo
trimestre, que se explica por la aceleracion de sus componentes
subyacente y no subyacente, los cuales incrementaron en 4.1 y 4.5 por
ciento anual, respectivamente. La parte subyacente asociada a la
mayor demanda en el sector servicios. En correspondencia, la politica
monetaria continud con los recortes a la tasa de interés observando un
entorno financiero menos restrictivo, lo cual tuvo efectos positivos en la
recaudacion de impuestos. En este sentido, en el periodo enero-junio de
2025, los ingresos tributarios del sector publico crecieron, en términos
reales, 8.0 por ciento a tasa anual.

Pese al descenso de las importaciones en el primer semestre de 2025, los
impuestos recaudados por importaciones aumentaron 33.2 por ciento
real anual; lo que resultd de un control y supervision mds estrictos del
comercio electronico, apoyado en un nuevo marco fiscal para
plataformas digitales, mayor vigilancia aduanera y la actualizaciéon de
fracciones arancelarias para paises sin fratado comercial con México.

Con relacion al precio de la mezcla mexicana de petrdleo, a pesar de
que se mantuvo por arriba del precio ajustado por la SHCP (62.4 dpb) vy
por arriba de los 57.8 dpb previstos en los CGPE-2025, la captacién de
ingresos peftroleros tiende a la baja debido a la menor plataforma de
produccién y a la apreciacion del tipo de cambio.
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