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Resumen Ejecutivo

Durante el tercer trimestre de 2025, la economia mexicana afrontdé una
moderacion en su crecimiento, derivada de la persistente incertidumbre
geopolitica y pérdida de dinamismo del comercio internacional; lo que ha
propiciado incertidumbre, limitado la inversion y generando cautela en los
agentes econdmicos. Situacion que se reflejd en el mercado interno; si bien, el
Producto Interno Bruto (PIB) perdid impulso, el crecimiento de las exportaciones
mexicanas, asi como de la agricultura y la actividad de servicios, apoyaron
positivamente al desempeno econdmico.

En este contexto, durante el periodo de andlisis, los principales indicadores
econdmicos gque incidieron sobre las finanzas publicas mostraron los siguientes
resultados:

Actividad Econémica

Crecimiento econdémico. La estimacion preliminar del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) indica que, la economia mexicana decrecid 0.2
por ciento real anual en el tercer trimestre de 2025, frente al acenso de 1.6 por
ciento que reportd en igual periodo de 2024.

Actividad industrial. En el tercer trimestre de 2025, la actividad industrial
disminuyod 2.7 por ciento real anual, después de reducirse 0.3 por ciento en el
mismo periodo de 2024.

Consumo interno. En el bimestre julio-agosto, el consumo privado aumentd 0.1
por ciento real anual, luego de elevarse 4.0 por ciento un ano atrds.

Inversion. Durante el bimestre julio-agosto, la inversion se contrajo 8.6 por ciento
real a tasa anual, cuando en igual lapso de 2024 hubo crecido 4.1 por ciento.

Crédito. Al cierre de septiembre, la cartera de crédito al sector privado vigente,
de la banca comercial, aumentd 4.4 por ciento, en términos reales; en tanto
que, el crédito al consumo subid 9.1 por ciento.

Empleo. En el tercer trimestre del ano, el nUmero total promedio de puestos en
el IMSS ascendid a 22 millones 486 mil 589, de los cuales 22 millones 308 mil 223
corresponden a trabajadores permanentes y eventuales urbanos, esto es, un
alza anual de 0.38 y 0.47 por ciento, respectivamente.
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Tasa de desocupacion. En el tercer trimestre, la tasa de desocupacién nacional
se ubicd en 2.9 por ciento, 0.1 puntos porcentuales menor a la observada en el
mismo periodo del ano anterior (3.0%).

Salarios. El salario promedio de cotizacion del IMSS, observado en el tercer
cuarto de 2025, fuvo un ascenso anual nominal de 7.2 por ciento; y, de 3.5 por
ciento en términos reales.

Exportaciones. Entre julio y septiembre, las exportaciones aumentaron 8.2 por
ciento anual. A su interior, las exportaciones no petroleras subieron 9.5 por
ciento y las petroleras cayeron 20.9 por ciento.

Precios del petréleo. La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid, en el tercer
trimestre, 62.15 ddlares por barril, cifra 10.5 por ciento inferior con respecto al
mismo periodo de 2024, pero mayor a lo previsto en los CGPE-25 (57.8 dpb).

Plataforma de produccion petrolera. De julio a septiembre de 2025, se reportd
una produccion media, incluyendo socios, de un millén 648 mil barriles diarios,
6.6 por ciento menor a lo observado en similar lapso del ano anterior.

Politica monetaria

Inflacion. Durante el tercer trimestre del ano, la inflacion general anual fue de
3.6 por ciento, esto es, 1.4 puntos porcentuales (pp) por debajo del 5.0 por
ciento que alcanzod en julio-septiembre de 2024.

Mercados financieros. De julio a septiembre de 2025, el indice de volatilidad
(VIX) promedid 15.98 puntos, nivel inferior al registrado en el mismo periodo de
2024 (17.07 puntos) y al reportado en el frimestre previo (23.56 puntos).

Tipo de cambio. En septiembre, la paridad cambiaria cerrd en 18.3 pesos por
délar (ppd); lo que significd un promedio al tercer trimestre de 2025 de 19.5 ppd,
mayor a la cotizacidon alcanzada en el mismo periodo del ano anterior (17.7
ppd) y alo aprobado en los CGPE-25 (18.7 dpb) para 2025.

Tasa de interés. Al cierre del tercer trimestre, la tasa de interés, medida por los
Cetes a 28 dias, se colocd en 7.2 por ciento, 0.8 puntos porcentuales (pp) menos
que la del término del tfrimestre previo (8.0%).
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Avance de Indicadores Macroeconomicos
al Tercer Trimesire de 2025

Indicador CGPE_251,e Observado al

I-Trim-25
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 20-3.0 n.d.
Producto Interno Bruto puntual (var. % real anual)® 2.3* -0.20
Precios al Consumidor
. . 3.5 3.8
(var. % anual, cierre de periodo)
Precios al Consumidor . 38 39
(var. % anual, promedio)
Tipo de Cambio Nominall
) . , 18.5 18.3
(fin de periodo, pesos por ddlar)
Tipo de Cambio Nominall
: , 18.7 19.5
(promedio, pesos por dolar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 8.0 7.2
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 8.9 8.5
. 3
Sol_do dela Cu,en’ra Corriente 7941 10,965
(millones de dolares)
Iv\ezcl_o Iv\exmoqo de,I Petrdleo ' 578 62.6
(precio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportacion Promedio 892 404
(miles de barriles diarios, mbd)
Plataforma de Produccidn Promedio (mbd) 1,891 1,631
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.2 2.1
Produccion Industrial de EE.UU.
. 2.0 1.1
(crecimiento % real)
Inflacion de EE.UU. (promedio) 2.2 2.7

e/ Estimado.

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

2/ Cifras originales, estimacién al tercer trimestre, INEGI.

3/ Alsegundo trimestre de 2025.

Nota: En su informe, la SHCP ajustd la prevision para 2025 de los siguientes indicadores: el rango de
crecimiento anual del PIB (0.5-1.5%); tipo de cambio promedio en 19.6 ppd; la inflacion al cierre, en
4.2% anual; el precio promedio del petrdleo (62.0 dpb); v, la plataforma de produccién de petrdleo
(1,713.9 miles de barriles diarios), para las estimaciones de finanzas publicas.

*/ Para estimaciones de finanzas publicas.
nd. No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP e INEGI.
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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fraccion | 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 Situacion Econdmica, las Finanzas PUblicas y la
Deuda PUblica al tercer trimestre de 2025.

En apego a sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas (CEFP),
Ifigenia Martinez y Herndndez, como &érgano de apoyo técnico de la
H. Cdmara de Diputados, pone a disposicion el presente documento de
andlisis, correspondiente al “Informe sobre la Situacidn Econdmica al Tercer
Trimestre de 2025", que muestra la evolucidon de los principales indicadores
econdmicos de México, resaltando aquellos aspectos que sobresalen con
relacién 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 informacidon 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
septiembre 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 tercer 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 econémico mundial

Durante el tercer ftrimestre de 2025, la economia mundial observd un
crecimiento mds reducido, como resultado del propio ritmo de las economias
avanzadas y emergentes. Si bien, en este contexto, los mercados financieros
internacionales mostraron un desempeno favorable, derivado de los resultados
positivos de los corporativos y el recorte de las tasas de interés de la Reserva
Federal (FED) de Estados Unidos (EE. UU.).

De forma especifica, el crecimiento de las principales economias tuvo
resultados mixtos. De acuerdo con la estimacion de la Reserva Federal de
Atlanta,! EE. UU. fuvo un crecimiento trimestral anualizado de 4.0 por ciento, 0.2
puntos porcentuales mayor al del periodo previo (3.8%); en tanto que, la Zona
del Euro experimentd una aceleracion con respecto al segundo trimestre al
aumentar 0.2 por ciento y 1.3 por ciento a tasa anual? debido a la menor
demanda externa. Mientras que, China experimentd una menor dindmica al
crecer 4.8 por ciento anual (1.1% trimestral),3 tasa debajo del objetivo anual de
5 por ciento; aun cuando las exportaciones netas, la depreciacion de su tipo
de cambio, la diversificacion de mercados y una tregua arancelaria con EE. UU.
le favorecieron; sin embargo, la debilidad de su consumo interno y de su sector
inmobiliario contrarrestaron los efectos positivos.

Con relacion a la inflacion, esta continud descendiendo de manera lenta y
heterogénea entre las economias avanzadas y emergentes, acercandose a los
objetivos de los bancos centrales. Merced a que los precios internacionales de
alimentos y petréleo disminuyeron por menor demanda y mayor ofertq,
respectivamente; aunque los precios de metales, como el aluminio y el oro,
aumentaron por las tensiones comerciales y geopoliticas. En tanto que, los
bancos centrales mantuvieron sus politicas monetarias cautelosas; empero, la
FED disminuy® el rango de la tasa de interés y la situd entre 4.0 y 4.25 por ciento

I Federal Reserve Bank of Atlanta; modelo “now-casting”, 6 de noviembre de 2025. Disponible
en: https://www.atlantafed.org/-
/media/documents/cqger/researchcqg/gdpnow/RealGDPTrackingSlides.pdf

2 Eurostat. Euro Indicators, 11 de noviembre de 2025. Disponible en:
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-30102025-ap

3 Consultado en: https://www.china-briefing.com/news/understanding-chinas-key-economy-
indicators-for-g3-2025/2utm_source=chatgpt.com.
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ante la desaceleracion del mercado laboral y presiones inflacionarias
moderadas.

En el periodo de andlisis, los mercados financieros mostraron una menor
volatilidad, mayor apetito por el riesgo y menor incertidumbre comercial. La
pérdida de fortaleza del ddlar impulsd la apreciacion de varias monedas
emergentes, entre ellas el peso mexicano; mientras que, los rendimientos de
bonos bajaron por presiones fiscales. En las economias emergentes se observd
una apreciacion de las monedas, alzas bursatiles y menor riesgo-pais, asociado
a una menor incertidumbre comercial.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) ajusté al alza su prevision econdmica
para la economia mundial de corto plazo, aungue menciona que el ritmo de
crecimiento global continda siendo moderado; por lo que prevé sea de 3.2 por
ciento para 2025, 0.2 puntos porcentuales (pp) mds de lo previsto en julio; y, 3.1
por ciento para 2026; no obstante, el crecimiento se sitUa por debajo de 3.3 por
ciento observado en 2024 y del promedio histérico previo ala pandemia (3.7%).

Por ofra parte, el FMIproyecta que Ia  proyecciones de Crecimiento del PIB Real,

inflaciéon general a escala mundial 2025 - 2026
descienda a 4.2 por ciento en 2025y (variacion porcentual anual)
. . .. , Prondsticos

a 3.7 por ciento en 2026, si bien con Region/pais 2095 2096
notables diferencias entre paises; sin  Mundo 32 3.1
b , Economias avanzadas 1.6 1.6
empargo, se  preve que  S€ i 6 Unidos 20 2.1
mantenga por encima de la meta  Zonadeleuro 12 11
en algunos paises. En particular Alemania 02 09
9 P * e ! Francia 0.7 0.9
considera que el incremento de la Italia 0.5 0.8
inflacion general y subyacente de JOEZT”O f? 32
EE. UU. es atribuible a la imposicion  Rreino unido 1.3 13
de nuevos aranceles, que actian _ conada 1.2 15
Economias emergentes y en desarrollo 4.2 4.0
como un choque en la oferta. China 48 42
. India 6.6 6.2
Con base en lo anterior, el FMI Rusia 0.6 1.0
calcula que el Producto Interno Bruto A”;é”?lo Latina'y el Caribe ij fg
rasi . .
(PIB) aumente 1.6 por ciento en 2025 México 1.0 15

Y 2026 en las economios aAvanzadas Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y

en con'unTo Para EE. UU I’OﬂOSﬂCO Herndndez, con datos del Fondo Monetario Internacional,
| : : -P World Economic Outlook, October 2025 Update.

que el PIB crezca 2.0 por ciento en

2025, 0.1 pp mayor a la estimacion de julio (1.9%), y 2.1 por ciento en 2026,
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debido al estimulo de los incentivos tributarios, establecidos en la “Ley Grande
y Hermosa” (One Big Beautiful Bill) que favorecerian a la inversion empresarial.
Para China pronostica un crecimiento de 4.8 por ciento en 2025, igual a lo
previsto en julio, consecuencia del incremento del gasto publico. Para 2026, el
FMI mantiene el avance pronosticado de 4.2 por ciento, debido a las tasas
arancelarias efectivas mdas bajas a lo estimado.

1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos*

En el segundo trimestre de 2025, EE. UU. tuvo una expansion de 3.8 por ciento a

tasa trimestral anualizada,

después de una Estados Unifios.:, Producto Interno Brgto, 2023-2025./ Il Trimestre!
., (variacion porcentual real trimestral anualizada)

confraccion de 0.6 por 4.7

cienfo en el primer 3.8
timestre.  Este  mayor b 3.4 36 33
dinamismo  reflejd  un oy 25
incremento de las 1.9
exportaciones netas que 0.8
contribuyeron con 4.8 pp m
al crecimiento del PIB. | ]
Ademds, se observd un 0.4
repunte de 2.5 por ciento ! e
en el gasto de consumo 2023 2024 2025
1/ Cifras ajustadas por estacionalidad. Aho base 2017=100.

personal (0.6% UN  Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Marfinez y Hemdndez con datos del U.S.
frimestre atrds). Bureau of Economic Analysis.

No obstante, estos incrementos fueron contrarrestados por una reduccion de
0.1 por ciento en el gasto de gobierno (-1.0% un periodo atrds) y la contraccion
de 13.8 por ciento de la inversion privada (23.3% entre enero y marzo).

Asi, el crecimiento del PIB de EE. UU., en el primer semestre de 2025, fue de 2.1
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.

4 Dada la limitacién de datos econdmicos derivada del cierre parcial del gobierno de Estados
Unidos, se ofrece Unicamente la informacién disponible y actualizada a la fecha.
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Es de indicar que la Reserva Federal de Atlanta estimd un crecimiento del PIB
de EE. UU. de 1.0 por ciento en el tercer trimestre; siendo el consumo privado la
principal fuente de dinamismo; no obstante, considera una desaceleracion en
la creacidén de empleo.

Por ofra parte, de acuerdo con la informacién disponble, la produccion
industrial bajé 0.1 por ciento a tasa bimestral en el periodo julio-agosto, lo que
significd un deterioro respecto al crecimiento de 0.3 por ciento del bimestre
previo. Por sectores, la mineria cayd 4.7 por ciento en tanto que, los servicios
publicos de energia -electricidad y gas natural- descendieron 2.7 por ciento y

la construccién bajé 0.5

por ciento; en tanto Estados Unidos: Produccién Industrial Total y Manufacturera
2023 - 2025 / lll Trimestre!

que las manufacturas (variacién porcentual frimestral)

subieron 0.1 por ciento. 15 o
Dentro de las 10 Total e==Manufacturera 0.8
manufacturas destaca
. 0.5

que, mientras la
produccion de bienes oo
duraderos y la

.. -0.5
produccion de
electréonicos crecid, la 1o
: ; : | I v I v I f*
industria  automotriz vy

2023 2024 2025

de GQUlpO eleCTrlco 1/ Cifras ajustadas por estacionalidad.

i i */ Para el lI-2025, tasa bimestral de julio-agosto.
dlsmlnuyeron' .Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos del U.S. Federal

Reserve System.

1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

La estimacion oportuna del INEGI, publicada el 30 de octubre del presente ano,
proyecta que, al tercer trimestre, la economia del pais halbrd disminuido 0.2 por
ciento real anual, como resultado del descenso de 2.9 por ciento que tuvo la
actividad industrial. No obstante, la caida no habria sido generalizada, pues el
sector primario habria aumentado 3.6 por ciento y la prestacion de servicios en
1.0 por ciento.

La SHCP atribuye el descenso de la actividad industrial como un efecto de la
politica comercial internacional, particularmente en el segmento de las
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exporfociones Ou‘l'omo*l'nces Producto Interno Bruto,/ 2022 - 2025 / Ill Trimestree/
, 4.7 (variacién porcentual real anual)

Ademds, destaca que, durante

el periodo de andlisis, se * 3.6

presentaron lluvias y bloqueos

que afectaron directamente a 1.6

los servicios de fransporte de
carga y alojamiento.

A pesar de la contraccion o 0.2
observada del PIB en el tercer ] w\ Inom w\ Inom w\ (! me\
trimestre, en términos 2022 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘

e/ Estimacién oportuna del 30 de octubre de 2025.

OcumU|OdOS, de enero a 1/ Cifras originales, 2018=100; revisadas a partir del primer trimesfre de 2025 y preliminares
a partir del segundo trimestre de 2025

Sephembre hObrl’O CreC|dO 02 Fuente: Elaborado por el CEFP Ifigenia Martinezy Herndndez, con informacién del INEGI.

por ciento real anual, apoyada en el avance del sector servicios (1.1%) y del

sector primario (4.2%); mientras que el sector industrial habria acumulado una

confraccion de 1.8%.

Asi, pese al menor dinamismo registrado en los primeros nueve meses del ano,
los ingresos presupuestarios del sector publico alcanzaron la cifra de 4 millones
107 mil millones de pesos (mdp), esto es, 97 mil mdp mds que lo programado; la
recaudacion del Impuesto Sobre la Renta (ISR) se elevd 6.1 por ciento real, que
se atribuye a la base de un nivel alto de empleo formal, una masa salarial al
alza y mayores dividendos de las personas morales; asimismo, el Impuesto al
Valor Agregado (IVA) subid 6.5 por ciento real anual, favorecido por un tipo de
cambio superior al de hace un ano, y por los esfuerzos en la vigilancia
aduanera.

Con relacion a la perspectiva de la economia mexicana, el FMI prevé una
expansion del 1.0 por ciento en 2025, cuando en julio anticipalba 0.2 por ciento;
y, para 2026, considera que repunte a 1.5 por ciento.

En tanto que, en el informe que se comenta, la SHCP aqjustd el rango de
crecimiento de 2.0 — 3.0 por ciento que se aprobd en los CGPE-25 a uno de
0.5 - 1.5 por ciento para 2025.

1.2.2 Actividad industrial

En el tercer trimestre de 2025, la actividad industrial habria disminuido 2.7 por
ciento real anual, resultado de la caida generdlizada de todos sus

10
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componentes: la mineria (-5.0%), la
construcciéon (-4.7%), las industrias
manufactureras  (-1.9%), vy la
generacion y distribucidon  de
energia eléctrica, agua y gas (-
1.4%).

Situacion que se explica por varios
factores, entre los que destacan la
debilidad en la inversion publica y
privada en infraestructura, los
menores voluUmenes de extraccion
y un enforno internacional de
precios menos favorables sobre la
mineria y la desaceleracion del
comercio mundial vy
demanda externa de bienes
mexicanos que afectaron la
manufactura.

1.2.3 Demanda interna
1.2.3.1 Consumo privado

En el bimestre julio-agosto de 2025,
el consumo privado fuvo un
avance marginal de 0.1 por ciento
real anual, por debajo del 4.0 por
cienfo que registré en igual
periodo de 2024; esto se debié a
que la demanda de servicios
incrementd 0.6 por ciento y la de
bienes importados lo hizo en 2.9
por ciento, pero la compraventa
de productos de origen nacional
descendid 1.5 por ciento.

El crecimiento en la demanda de
articulos importados, sumado a un

la menor %]

Actividad Industrial por Sectores!/
2024 - 2025 / lll Trimestre
(varacién porcentual anual)

l -1.4
-1.9
-2.7
50 -4.7
12024 / Il Timestre
8 ®2025 /Il Timestre
Total Mineria Energia Consfruccién Industrias
eléctrica, agua manufactureras
y gas

1/ Cifras originales, 2018 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez con informacién del INEGI.

Consumo Privado’/
2024 - 2025 / Julio - Agosto
(variacion porcentual real anual)

0 Julio - Agosto / 2024

m Julio - Agosto / 2025

2.9

e = e [

5l 1.5

Bienes
importados

Servicios
internos

Bienes
nacionales

1/ Cifras originales, 2018=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez coninformacion del INEGI.

Total

Consumo Privado!/

2023 - 2025¢
(variacion porcentual real anual)
6 2
- 4.7
4
Esfimacion
9 Banamex?/

0.2

-0.5 -0.4

| ‘ ]
2025

| ‘ Il ‘ 1] ‘ v
2024

‘I‘II‘III‘IV
2023

2024| 2025¢

e = estimado.

1/ Cifras originales, 2018=100.

2/ Estudios Econémicos Banamex. Prondsticos Anuales del 6 de noviembre de 2025.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacién del INEGl y
Banamex.
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tipo de cambio mds alto, contribuyeron al resultado positivo que tuvo la
recaudacion del IVA.

El Banco Banamex pronostica que, el consumo privado se ampliard 0.2 por
ciento en 2025, inferior al 2.8 por ciento que reporté en 2024.

1.2.3.2 Inversion Inversion Fija Bruta'/
2024 - 2025 / Julio - Agosto
En el bimestre julio-agosto de 2025, (variacién porcentual real anual)

I Julio - Agosto /2024
m Julio - Agosto /2025

la formaciéon bruta de capital fijo
decrecié 8.6 por ciento; el
componente vinculado con la
maquinaria y equipo bajé 9.9 por
ciento, y la parte destinada a .
construcciéon se redujo 7.4 por
ciento.

-8.6

-9.9

Por tipo de comprador, la inversidon -2
T . . , . Total Magquinaria y equipo Construccion
pUblica disminuyd 21.9 por ciento auindriay eqdp
1/ Cifras originales, 2018=100.
reO| CH’]UCIl y |O inversién priVCIdO Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez con informacion del INEGI.

4 : Inversion Fija Bruta/
cayd 6.8 por ciento. .Impo.rjro 2023 - 3025°
comenftar que la menor inversion (variacion porcentual real anual)
_ T 20.8
fisica, en el sector publico, se 18.2

concentra en el ISSSTE, PEMEX vy
CFE. 8

3.4 Estimacién
Banamex?/

El Banco Banamex calcula que la 2

inversion total descenderd 5.8 por -5.8 750 .
212 A -0.
ciento en 2025, luego de ampliarse Conmov w1
3.4 por Cien"‘o en 2024. 2024 2025¢ 2023 2024 2025
.. . ?/zc?fsrg?g;ijgc?ho@s,2018:100. . 4
1.2.3.3 Credito al sector privado Fuenie: Eoborado por o CEFP, genta Maries y Herndndes eon mrormacien del INEG y

Banamex.

Durante el tercer frimestre del ano,

el crédito bancario total al sector privado no financiero continud creciendo; no
obstante, observd una pérdida de dinamismo desde el inicio del ano. En este
sentido, al cierre de septiembre, se elevd 4.4 por ciento real anual y sumd un
total de cinco billones 35 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 ascendié 9.1, 3.6 y 1.6 por ciento,
individualmente; lo que incidid en la evolucién del mercado interno, a través
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del consumo y la inversion v,

consiguien’remen’re, sobre  la Credito de la Banca Comercial al Sector Privado no

Financiero, 2023 - 2025 / Septiembre

recaudacion impositiva y los (variacién porcentual real anual)
ingresos del sector publico. e ETolct = Consumo
---Vivienda —Empresas

En este senfido, durante el
periodo enero-septiembre de
2025, la recaudacion del IVA
crecid 6.5 por ciento real anual,
respaldada por el crédito al
consumo de bienes duraderos,
que ftuvo un alza de 16.9 por  EEEEREEEE

ciento anual. 8

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

jul-25
ago-25
sep-25

Cabe comentar que, Banamex

pronostica que el crédito de la banca comercial al sector privado seguird con
resultados positivos, aunque con una dindmica inferior, proyectando que
crecerd 3.9 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 observa

que, del tercer frimestre de
Poblacién Econémicamente Activa, Ocupada y Desocupada,

2024 al mismo lapso de 2025, se 2024 - 2025 / Il Timestre

incorporcron 605 m|| 346 {personas, enfrevista Cara a Cara)

personos a |O PO blOCién B PEA PEA Ocupada PEA Desccupada

Econdmicamente Activa (PEA) & 8 3 S % 2 K 3 8 3 % N

para promediar un total de 61 E{& K& 8 8 Bs EHs H=

. . e B S ! e He BHeo

millones 975 mil 680 personas. & & % 5 5 M M5 M=

En este total, la PEA ocupada

se incrementd en 653 mil 725 0 N 2 0 ° a 9
8 3 S R 8 3 R

personas, en tanto que, la PEA g 3 g Ny ) g &
- - - 2 = 2 -

desocupada se redujo en 48
mil 380 comparado con los ' I i v ! L Uy
niveles observados durante €l ..o bt 2025
tercer cuarto de 2024.

hucnte: Faborado por ol CHEE. figenio tMartinez v Hemander con dotos del INFGEFNOF].

En lo que respecta a la Tasa de Desocupacion (TD), durante los meses de julio
a septiembre de 2025, en promedio se situd en 2.9 por ciento de la PEA, 0.1
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pUﬂTOS porcen’ruoles (pp) menor Tasa de Desocupacién Nacional, 2024 - 2025 / II* Trimestre
(porcentaje, entrevista Cara a Cara)

a la observada en el mismo i

periodo de 2024, pero mayor a - Encfi";f“e‘;if‘;;uq

la de los tres tfrimestres anteriores 7 2.7 T - 2.7 :

(2.6% al cuarto trimestre de 2024;

2.5% y 27% en el primer y

segundo trimestre de 2025,

respectivamente). Con relacién

a la tasa de subocupacion vy la

tasa de condiciones criticas de ! I i v ! " i

ocupacion, con salarios minimos 2 2

equivalentes, ambas @ FsBmdoss iCER. gty o on o NG, R M b, 25

redujeron, respecto al mismo periodo del ano anterior, la primera en 0.8 pp y la

segunda en 3.2 pp.

De acuerdo con la Encuesta Banxico de septiembre del presente ano, los
analistas esperan una TD de 2.96 por ciento para el cierre de 2025y de 3 por
ciento para finales de 2026.

Por ofra parte, la tasa promedio 145 de informalidad laboral 1 (TIL1), 2024-2025/1ll Trim",
de informalidad laboral (TIL1), (porcentaje de la poblacion ocupada)

con cifras desestacionalizadas,
en los meses de julio a
septiembre promedié 55.1 por

54.7
54.4 54.5
54.3 54.2 54.2
ciento, cifra 0.9 pp superior a la
observada en el tercer y cuarto
trimestre de 2024.
Il 11 \% Il
En cuanto al ingreso real 2024 2025
H . . 1/ Cifras d taci lizadas.

promedlo por SO|OHO OSOCIOdO a Fuer:TreO:SElce;kSJiSrOOgéozgrlzgl SSEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos del
la poblacién ocupada, éste "TCENOT:
crecio 1.0 por ciento a tasa anual de julio a septiembre, por lo que continud

con variaciones positivas, lo cual es favorable en el poder adquisitivo de las
personas tfrabajadoras.

55.1

Respecto ala masa salarial, ésta tuvo un incremento real de 1.6 por ciento, cifra
menor en 5.5 pp respecto al tercer tfrimestre del ano anterior (7.1%). A su vez, la
tasa de variacidén anual de la poblacidon ocupada tuvo un ascenso de 0.6 por
ciento entre el tercer cuarto de 2024 e igual periodo de 2025. El incremento fue
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menor al uno por ciento observado un ano antes. Lo que se explica a que el
crecimiento de los salarios reales comenzd a moderarse, como reflejo del nivel
de la inflacion que, aunque en descenso, erosiond parte del poder adquisitivo
del salario; ademds de que la creacion neta de empleos disminuyd ante el
menor ritmo de inversion productiva y el debilitamiento de la demanda
agregada interna y externa

Conrelacion al mercado laboral formal afiliado al Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS), al mes de septiembre, el nUmero total de puestos registrados ante
el IMSS ascendidé a 22 millones 571 mil 682, de los cuales, 22 millones 388 mil 962
corresponden a puestos permanentes o eventuales urbanos, representando el
99.2 por ciento del total y el resto, 182 mil 720, a puestos eventuales del campo.
Respecto al mismo mes de 2024, el nUmero total de puestos se incrementd 0.4
por ciento, equivalente a 90 mil 879 puestos adicionales de los cuales, los
puestos permanentes y eventuales sumaron 116 mil 246 plazas, mostrando un
crecimiento de 0.9 por ciento respecto al ano anterior, y los puestos eventuales
urbanos se contrajeron en 1.9 por ciento, equivalente a 53 mil 848 puestos
menos.

Masa Salarial Real Total, 2024 - 2025 / lll Trimestre

Respecto a los salarios reales _ :
(porcentaje, entrevista Cara a Cara)

contractuales de cotizacidn en

el IMSS, durante el ftercer Masa Salarial  =ssingreso Real Promedio  =+»Poblacién Ocupada
tfrimestre del ano en curso,
mostraron un incremento real 6.9 7:1
H H e e
promedio de 3.5 por ciento, en — \T

tanto que, en el mismo periodo 5.3
del ano anterior la cifra se situd
en 4.3 por ciento, superiores a la
variacion positiva de los salarios
contractuales de jurisdiccion I I n v [ I I
federal que mostraron un 2024 2025
OVOnce promedlo reOl CH’]UO| de Fuente: Elaborado por el CEFP, lfigenia Martinez y Herdnder con datos del INEGI [ENOE)

0.9 por ciento.

Por su parte, la masa salarial de los trabajos con dfiliacion al IMSS, tuvieron un
alza anual, en promedio, de 3.9 por ciento en términos reales (6.2% en el tercer
cuarto de 2024), lo cual puede explicarse por el menor crecimiento en la
creacion de puestos, como en el incremento real del salario. En el tercer
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trimestre de 2025 promediaron 0.4 y 3.5 por ciento respectivamente, en tanto
que en igual periodo de 2024 se ubicaron en 1.8 y 4.3 por cientos.

En la Encuesta Banxico de septiembre, el sector privado espera una variacion
de 232 mil asegurados al IMSS al cierre de 2025 y 327 mil al final de 2026.

Es de destacar que, en el trimestre de andlisis, como ya se comentd
anteriormente, el empleo y el incremento de la masa salarial confribuyeron a
una mayor recaudacion del Impuesto Sobre la Renta que sumod 2 billones 243
mil millones de pesos, cifra mayor en 60 mil millones de pesos a la programada
para el periodo y superior en 6.1 por ciento real a lo recaudado en el mismo
periodo de 2024.

Pese a que el mercado laboral mostré una clara desaceleracion, la
recaudacion del IVA y del ISR se vio favorecida, en parte, porque la base de
empleo se ampli6 marginalmente y los salarios reales, aunque en menor
medida, crecieron, manteniendo una fuente estable de ingresos para el
gobierno; lo que evidencia que el consumo interno se mantiene audn resiliente.

1.2.5 Sector externo

En el tercer tfrimestre del ano, el comercio exterior de México se desenvolvid en
un contexto de desaceleracidon del crecimiento global, la incertidumbre
geopolitica y una menor volatilidad financiera.

El anuncio de la politica arancelaria por parte de EE. UU., ainicios de abril, elevd
el riesgo de recesion mundial, que fue disminuyendo hacia finales de junio ante
el aplazamiento temporal de estas medidas con algunos paises y un acuerdo
parcial con China.

Si bien la industria manufacturera norteamericana mantuvo su crecimiento, la
automotriz frend su dinamismo.

1.2.5.1 Balanza comercial

En el tercer tfrimestre y con cifras ajustadas por estacionalidad, el valor de las
exportaciones mexicanas se elevd para crecer 3.3 por ciento; mayor al 2.1 por
ciento observado el periodo previo; en tanto que las importaciones lo hicieron
en 3.7 por ciento (2.7% en el periodo previo).

5 Elaborado con base en la informacién publicada por el IMSS al 04 de noviembre de 2025.
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Lo anterior, como resultado de
las mayores compras infernas de
bienes de consumo (2.9%), de
bienes de capital (3.4%) y de uso
intermedio no petroleros (4.8%);

por el confrario, los bienes
petroleros cayeron 11.8 por
ciento.

En el trimestre de andlisis, con
cifras originales, el valor de las
exportaciones totales registrd un
monto de 168 mil 213.9 millones
de dodlares (mdd), con un

Exportaciones e Importaciones Totales

2024-2025 / lll Timestre*
4 (variacion porcentual trimestral)

-8~ Exportaciones totales

=®=|mportaciones totales

| I I I\ | Il Il

2024 2025

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

incremento anual de 8.2 por ciento. Las no petroleras aumentaron 9.5 por
ciento, dentro de éstas, las extractivas y manufactureras incrementaron 27.3 y
9.8 por ciento, en ese orden; mientras que las agropecuarias bajaron 11.3 por

ciento.

Al interior de las exportaciones manufactureras, disminuyeron 2.9 por ciento las
automotrices y las no automotrices subieron 16.5 por ciento anual.

Por ofra parte, las exportaciones petroleras bajaron 20.9 por ciento a tasa anual.

En cuanto al valor de las importaciones, en el frimestre julio-septiembre, éstas
reportaron 173 mil 274.0 mdd, teniendo un ascenso anual de 5.2 por ciento. Por
tipo de bien, las importaciones de bienes de consumo descendieron 0.1 por

ciento anual; las de bienes de
capital se redujeron 4.2 por
ciento, y las de bienes
intfermedios se elevaron 7.5 por
ciento anual.

Asi, la suma neta de las
exportaciones e importaciones
dio como resultado que la
balanza comercial de
mercancias registrara un déficit
de 4 mil 360.1 mdd en el tercer
trimestre del ano, resultado de

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

Balanza comercial = <Exportaciones =—=Importaciones

7 8.22000

w

w

-4,000

Millones de ddlares

-6,000

Variacién % anual

-8,000

-10,000

2023

2024 2025

*/ Cifras originales.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos de Banco de México.
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un saldo negativo en la balanza comercial petrolera por é mil 649.5 mdd y un
monto positivo de 2 mil 289.3 mdd en la balanza no peftrolera.

1.2.5.2 Cuenta corriente

Con base en la Ultima informaciéon disponible, la balanza de pagos registrd un
superdvit de 205.9 mdd en el segundo cuarto de 2025, equivalente a 0.04 por
ciento del PIB, que contrasta con el valor negativo de un ano atrds (-0.2% del
PIB).

Por componentes, se observé:
. ;. Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como Proporcion del PIB
i) un superdvit de la balanza de 2023 - 2025 / Il Trimestre

bienes y servicios por 886.5 (porcentaje del FIB) 25
mdd; ii) un saldo negativo en la
balanza de ingreso primario de
15 mil 898.1 mdd; v, i) un
superdvit de 15 mil 217.5 mdd
en la balanza de ingreso
secundario. Debe senalarse
que el saldo de la balanza de
ingreso secundario y de bienes 51 -5.2

y servicios compensaron el | ! ! e ' ! v
déficit de la balanza de ingreso o o

primario.

I
2025

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifinenia Martinez y Herndndezcon datos del Banco de México.

La cuenta de capital tuvo un saldo negativo de 4.1 mdd; mientras que la
cuenta financiera reportd un préstamo neto, que implicd una salida de recursos
por un mil 253.3 mdd.

1.2.5.3 Precio del petréleo

En el trimestre julio-septiembre, los precios internacionales del petréleo fueron
inferiores a los exhibidos en el mismo trimestre de 2024. El Brent, el WTl y la mezcla
mexicana se situaron en 69.04, 68.28 y 62.15 ddlares por barril (dpb),
respectivamente, lo que significd descensos de 13.9, 12.9 y 10.5 por ciento, en
igual orden.

Lo menores precios obedecieron a una mayor produccion de crudo (oferta)
por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y aliados
(OPEP+), una demanda global mds débil de lo inicialmente esperado, en
particular de China, y temores de una desaceleraciéon econdmica global.
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Asi, el precio de la mezcla Precio Promedio de la Mezcla Mexicana de
mexicana de petréleo se ubicd Exportacion de Petréleo, 2023 - 2025 / Ill Trimestre

por arriba de los 62.0 dpb de la (délares por barril)

estimacion revisada por la SHCP 76.9874.79 79 597422 ot

y por arriba de los 57.8 dpb ¢5.9465.87 U] py ] oy 65:0464.67 0 556215
aprobados en los CGPE-2025.
Asimismo, es de destacar que, el
promedio del precio de la
mezcla, entre enero y
septiembre de 2025 (62.60 dpb)
permanece por arriba de dicha
estimacion.

Il Il \% Il Il v Il 1l
2023 2024 2025

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

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

1.2.5.3.1 Plataforma de produccién

La produccion media de petrdleo, incluyendo socios, ascendid, en el tercer
timestre, a un millén 648 mil

borrilgs diarios (mbd), cifrq 6.6 Plataforma d;}o’;’g‘_";;;'5°7lﬁﬁr:’;:‘::f9° con Socios
por ciento menor a la del mismo (miles de barriles diarios)

periodo de 2024. 1873 1702 1871 1 gss

En el informe que se analiza, la ] 122 7 1764

SHCP  mantuvo el qjuste 1670

realizado en el Informe anterior 1(,15 1,631 1648
sobre el estimado de la

plataforma de produccidon de

petrdleo, que es de 1,714 mbd oW

cuando lo aprobado en los 2023 2024 2025

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

CGPE-2025 fue de 1,891 mbd.

2. Politica monetaria

El objetivo prioritario de la politica monetaria llevada a cabo por el Banco es la
de velar por la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional,
manteniendo una inflacion baja y estable; por lo que el nivel que tenga la
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variacion de precios es la guia de la accion de la autoridad monetaria, por lo
que este apartado inicia con el andlisis de la inflacién.

2.1 Inflacion

En el tercer trimestre de 2025, la inflacion general reportd una tasa promedio
anual de 3.6 por ciento, inferior en 0.6 pp que la tasa observada en el frimestre
previo (4.2%) y menor en 1.4 pp que la registrada en igual periodo del ano
anterior (5.0%).

La desaceleracion de lainflacidon general en el periodo de referencia se asocid
principalmente, con la disminucion del componente no subyacente, el cual
transitd de 4.5 a 1.5 por ciento a tasa anual, entre el segundo y el tercer
trimestre de 2025, resultado de la reduccidon de 8.4 por ciento anual en los
precios de frutas y verduras, frente al 14.5 por ciento observado hace un ano.
Ademds, los precios de los energéticos descendieron de 8.0 a 0.5 por ciento a
tasa anual, en igual lapso.

Mientras que, la parte subyacente se incrementd de 4.1 a 4.2 por ciento, en el
mismo intervalo de fiempo.

A su interior, el subindice de mercancias reportdé un crecimiento de 4.1 por
ciento, mayor al 3.0 por ciento del mismo trimestre de 2024.

Cabe senalar que, en el periodo de andlisis, la variacion anual media del INPC
(3.6%) estuvo dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por
Banxico; no obstante, acumuld 21 trimestres consecutivos por encima del

objetivo punfual de 3.0 POr  \ee General,” Objetivo e Intervalo, 2023 - 2025 / Il Timestre
ciento establecido por el (variacién porcentual anual promedio)

BOnCO de Mexico. = INPC  —— Objetivo [3.0%) ---- Intervalo de variabiidad (2.0-4.0%)

En adicion a lo anterior, segun
estimaciones de la SHCP, una
ampliacion de 100 puntos
base (pb) en la tasa de
inflacion genera una
elevacién del costo financiero
del Sector Publico de,
aproximadamente, 1.5 mil
millones de pesos, para el

1/ Base segunda quincena de julio 2018=100.
prOX| mo eJerC icio f|SCO | , lF:éaglfe: Elabarado per el CEFP, lfigenia Martinez y Hermandez con informacién de Banxico e
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derivado del encarecimiento de los pasivos indexados a la inflacion (Udibonos
y deuda denominada en Udis).

2.2 Mercados financieros

Durante el trimestre en comento, el marco financiero internacional se
caracterizd por la disminucion de los niveles de volatilidad y aversidon al riesgo,
respecto ala primera mitad del ano.

Este comportamiento obedecid, principalmente, a la concrecion de nuevos
acuerdos comerciales entre Estados Unidos (EE. UU.) y sus principales socios,
como China, Japdny la Unién Europea. Aunado a ello, en el periodo de andlisis
se verificd el relajamiento de las condiciones financieras globales y la
percepcion de una politica monetaria menos restrictiva por parte de la Reserva
Federal (FED) de EE. UU.

En este entorno, el crecimiento econdmico global se moderd respecto al
periodo previo; ademds continud la tendencia descendente de los niveles de
inflaciéon en el mundo, alinedndose progresivamente con las metas de las
autoridades monetarias; por lo que, algunos bancos centrales, como la FED,
flexibilizaron sus posturas monetarias, con disminuciones a las tasas de interés de
referencia; no obstante, otros las mantuvieron sin cambios.

Particularmente, durante el tercer cuarto del ano, la Junta de la Reserva
Federal (FED) de los Estados Unidos, sesiondé en dos ocasiones (julio y
septiembre); en su segunda reunidn de politica monetaria decidid por mayoria
reducir en 25 pb, el rango objetivo para la tasa de los fondos federales,
ubicdndolo en unintervalo de 4.0 a 4.25 por ciento, lo que represento su primera
disminucién desde finales de 2024. Aqui se observd que la mayoria de los
miembros de la FED esperan que el rango objetivo para la tasa de fondos
federales se situé entre 3.50 y 4.0 por ciento para el cierre de 2025.

Desde este contexto, de julio a septiembre de 2025, el indice de volatilidad (VIX)
promedid 15.98 puntos, nivel inferior al registrado en el mismo periodo de 2024
(17.07 puntos) y al reportado en el frimestre previo (23.56 puntos).

Cabe senalar que, en lo que resta del ano, los mercados financieros
infernacionales podrian enfrentar una mayor volatilidad e incertidumbre,
derivado de: la politica arancelaria de Estados Unidos; 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 del Este
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y Medio Oriente. Aunado a estos riesgos, la aparicion de nuevos eventos o el
escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos actuales, podrian

elevar 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 / Septiembre
(puntos base)

Medidas
rew:hd?s de arancelarias
as elecciones
; Repunte de la presidenciales anunciadas
Escalada del Inflacién en de Estados por Estados
Prolongacién de conflicte en Estades Unides Unidos Unidos I“ varias
posturas menetarias Mediec Oriente — naclones Repunte de
restrictivas de los I Inicio del ciclo de Incertidumbre la Inflacién
principales Bancos flexibilizacién global por de EE.UU.
Centrales tensiones Agudizacion .
meonetaria peor
Tenslo,r"les P comerciales de Conflictes Relajamiento
geopoliticas r 1 parte de la FED | G Titi de |
en laregién Expectativa de un eopolificos | € las
del Mar Rojo menor crecimiento posturas
Des:enso’de econémico global meonetarias a
la inflacion nivel global
global e
e e |
I 25pb .
il Teme  Toen et
I-SOpb_I-ZSpb' -25pb -50 pb -25pb |
25 pb -25pb - -25pb : -25pb ‘1 -50pb . -50pb : -50 pb ; -25pb | -25pb
M M M M T ¥ ¥ 9w X ¥ w 4 T T ¥ ow W) N W o W o w0 W
T I < B < Y < Y o TR < TR o N < SN o SN o SN o NN < BN o SN o ST o SN o SR < Y o S o S S S B
8§ % S5 ¢ 8 5 5 c3 0 at o e 85538 @
3] i o 2 3] o o 2
$ 8 2% 5 2 g 8 ¢g 2 g & o2 1o° § 2 g5 g 2 g °

Mex: Aumento / Disminucion en tasa de interés objetivo
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~ * Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos de CBOE.

2.3 Tipo de cambio

Durante el tercer cuarto de 2025, el mercado cambiario mantuvo un
comportamiento ordenado y con baja volatilidad, debido al relajamiento de
las condiciones financieras globales; asi como a la estabilidad del ddlar.

En este sentido, con respecto al frimestre previo, el peso mexicano reportd una
apreciacion frente al ddlar, la cual se relacioné con el amplio diferencial de

tasas de interés entre México y Estados Unidos (el cual se ubicd en 325 pb, a
finales de septiembre de 2025).

Asi, el 30 de septiembre, el tipo de cambio cerré en 18.3 pesos por doélar (ppd),
con lo que la moneda nacional tuvo una apreciacion frente al dolar de 2.6 por
ciento respecto al cierre de junio (18.8 ppd); lo que significd un promedio al

tercer frimestre de 19.5 ppd, mayor a la cotizacion alcanzada en el mismo
periodo del ano anterior (17.7 ppd).
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Cabe mencionar que, en la Encuesta Banxico de septiembre, el sector privado
anticipd un nivel de tipo de cambio de 19.1 ppd para el cierre de 2025, cifra
inferior al prondstico del trimestre previo (20.2 ppd).

Por su parte, los CGPE-25 Tipo de Cambio’, 2023 - 2025 / Il Trimestre
estimaron que para 2025, Ia (pesos por dolar, fin de periodo) :_S;C_m_[ -
paridad cambiaria promediaria
18.7 ppd., nivel inferior a la cifra

19.6 28 204
18.0 N 18.2 L 18.3
. 123 Y2 449550 1
observada al tercer trimestre del :

ano (19.5 ppd). Lo anterior,
segun estimaciones de la SHCP
incrementaria tanto los ingresos
pefroleros como el costo

I I m v 1 I m v I [} m

. . . . Ve/
financiero por el servicio de la

2023 2024 2025
. &/ Esfimado.
d e U d O ’ d e I"\ O m | n O d O e I"\ 1/ Tipo de Comblo pesos por ddlar EUA, fecha de determinacion (FIX|. Infermacidnal 30 de septiembre de 2025,
2/ Banxico, B obre los Expec los Especialistasen Economia del Sectar Privadao, sepflembre de 2025,
H Fuente: Elaborode por el CEFF, Ifigenio Martinez y Hernandez con dotos de Banxico y SHCP,
moneda extranjera. E

Hacia adelante, las perspectivas del fipo de cambio dependen,
esencialmente, de factores externos relacionados con acontecimientos que
continlen generando un ambiente de incertidumbre y volatiidad en los
mercados, tales como las tensiones geopoliticas y comerciales.

2.4 Tasa de interés

Durante el periodo de andlisis, la Junta de Gobierno del Banco de México se
reunié en dos ocasiones (7 de agosto y 25 de septiembre), en cada una decidid
reducir en 25 pb, el objetivo para la tasa de interés de referencia, situdndola en
un nivel de 7.5 por ciento, en linea con lo esperado por el mercado.

Es de resaltar que, segun su Ultimo comunicado de politica monetaria, Banxico
evaluard disminuciones adicionales a la tasa de referencia en los proximos
meses. Asimismo, el Banco Centfral contina esperando la convergencia
ordenada vy sostenida de la inflacién general a la meta de 3.0%, en el tercer
trimestre de 2026.

Desde este contexto, la tasa asociada a los Cetes a 28 dias cerré el tercer
cuarto del ano en 7.2 por ciento, 0.8 pp menos que la del término del trimestre
previo (8.0%). En tanto que, de enero a septiembre, la tasa promedid 8.5 por
ciento, cifra menor en 2.5 pp que la tasa observada en el mismo periodo del
ano previo (11.0%).
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Es necesario precisar que, para el cierre de 2025, los CGPE-25 previeron una
tasa de interés nominal de 8.0 por ciento, superior a la tasa registrada al finalizar
septiembre (7.2%). En este sentido, la SHCP senala que, un decremento en la
tasa de interés reduciria el gasto no programable del Sector PUblico.

Por su parte, el sector Tasa de Interés Nominal', 2023 - 2025 / Ill Trimestre
privado en la (porcentaje, fin de periodo)
Encuesta Banxico

i 11.3 1130100 memm--
correspondiente a 11.0 1.1 10.9 10.9 el

septiembre, estimé 104 4, :Privado2:
una tasa de interés - s0
para el cierre de 2025 7.2 7.1
en 7.1 por ciento que,
de materializarse,
quedaria por debagjo

| 1} n v | [} 1] v | 1} 1]

de la tasa observada e/
de 7.2 por ciento de 2023 2024 2025

&/ Estimado,

cierre del tercer 1/ Cerfificados de la Tesoreria de la Fedsracién (Cetes) a 28 dics.

2/ Banxice (ciere de pericde), Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
.I.rl m es.l.re septiembre de 2025,
. Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con daotos de Banxicoy SHCP.

3. Oportunidades y 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:

e La resolucidon de las tensiones comerciales entre EE.UU., México vy
Canadd, que fomentaria la integracidon econdmica de América del
Norte.

e El acuerdo de paz entfre Rusia y Ucrania, que permitiria reducir la
volatilidad 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 FEldesarrollo y uso de la inteligencia artificial que promueva las inversiones
y potencie el crecimiento econdmico.
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e La reduccion mds acelerada de la tasa de interés de referencia, por
parte del Banco de México, que beneficie al crédito, la inversion vy el
consumo.

e Elimpacto positivo del proceso de simplificacion y digitalizacion sobre la
atraccién de IED.

Por el contrario, los riesgos que se mantienen y que podrian afectar el

desempeno econdmico, son:

e La incertidumbre sobre el anuncio de tarifas arancelarias por parte del
gobierno de EE.UU., 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 el crecimiento de
mediano y largo plazo.

e Fendmenos climdticos 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.

4. Consideraciones finales

Durante el tercer tfrimestre de 2025, el crecimiento de la economia mexicana se
deteriord respecto a los trimestres previos; los indicadores del mercado interno
moderaron su desempeno derivado de la desaceleracion del consumo interno
y la reduccion de la inversion, asi como, por el bajo desempeno del sector
industrial y de la construccidn; sin embargo, esta dindmica fue parcialmente
contrarrestada por la expansion de las exportaciones ante la demanda externa
estadounidense, apuntalada por la competitividad del tipo de cambio y del
desempeno positivo del sector de servicios.

Con relaciéon al mercado laboral, la TD promedio en el tercer trimestre del ano
(2.9%)., fue marginalmente inferior (0.1 pp) a la del mismo periodo del ano
anterior, por lo que se considera que el mercado laboral contina mostrando
fortaleza al permanecer la TD por debajo del promedio historico (4.0%).
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De acuerdo con el desempeno de las principales variables econdmicas
durante el tercer trimestre del ano, se observaron los siguientes resultados sobre
las finanzas publicas:

A pesar de que el desempeno de la actividad econdmica se desacelerd
en el trimestre en estudio (-0.2% real anual), 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, ademds de una mayor fiscalizacidn aduanera.

El salario real avanzé 1.0% y la masa salarial continda positiva (1.6%), lo
que favorece al Impuesto sobre la Renta (ISR).

En los primeros nueve meses de 2025, el 71.4 por ciento del total de los
ingresos tributarios por concepto del ISR provinieron del sector servicios vy,
64.7 por ciento de la recaudacion del Impuesto al Valor Agregado (IVA),
que se asocid, en mayor medida, a la importacién de mercancias.

El nivel de inflacion general anual fue menor en el tercer tfrimestre, que se
explica por la desaceleracidén de sus componentes no subyacente, el
cual llegd a 1.5 por ciento anual. La parte subyacente se elevd a 4.2 por
ciento asociada a la mayor demanda de mercancias. En
correspondencia, la politica monetaria continud con los recortes a la tasa
de interés observando un entorno financiero menos restrictivo.

Las importaciones confinuaron creciendo en los primero nueve meses de
2025 y los impuestos recaudados por importaciones aumentaron 23.6 por
ciento real anual; lo que resultd de la actualizacion de fracciones
arancelarias a paises sin fratado vigente y al nuevo tratamiento fiscal
para plataformas de comercio electronico e importaciones de bajo valor
(de minimis).

Con relacion al precio de la mezcla mexicana de petrdleo, a pesar de
que se mantuvo por arriba del precio ajustado por la SHCP (62.6 dpb) y
por arriba de los 57.8 dpb previstos en los CGPE-2025, la captacion de
ingresos peftroleros fiende a la baja debido a la menor plataforma de
produccion pese a la competitividad del tipo de cambio.
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