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Resumen

De acuerdo con cifras preliminares del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el
Producto Interno Bruto (PIB) real crecié 0.7 por ciento a tasa trimestral desestacionalizada en el lapso
de abril a junio de 2025, cifra superior al crecimiento de 0.2 por ciento en el trimestre previo y que
contrasta con el débil desempefio registrado hacia el final del 2024. Tal comportamiento se explica,
principalmente, por las expansiones trimestrales desestacionalizadas en dos de los tres grandes
grupos de actividad econdmica (tasas de 0.8 por ciento registrado en las secundarias y 0.7 por ciento
registrado en el sector terciario sumado a un retroceso de -1.3 por ciento registrado en el sector
primario).

Durante el pasado mes de mayo, el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) se mantuvo
sin cambios, resultado que contrasta con el crecimiento mensual desestacionalizado de 0.4 por ciento
registrado en abril. Tal comportamiento del IGAE obedecid, principalmente, a los avances mensuales
desestacionalizados de las actividades primarias y secundarias que fueron que compensados por un
retroceso en las actividades del sector terciario.

De igual manera, durante el pasado mes de julio, los Indicadores de Confianza Empresarial (ICE) para
los sectores de la manufactura y de los servicios privados no financieros crecieron tasa mensual
desestacionalizada, mientras que el ICE del sector de la construccién y del comercio mostraron un
ligero retroceso. A su vez, el Indicador Global de Opinién Empresarial de Confianza (IGOEC) mostrd
cierta fortaleza al situarse en un nivel de 49.0 puntos en julio, no obstante, el indicador mostrd un
retroceso anual de 4.5 puntos respecto al nivel de julio de 2024.

Finalmente, las presiones inflacionarias se mantienen en el pais. Asi, por ejemplo, el indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC) crecié a una tasa anual de 4.32 por ciento en junio de 2025,
ubicandose por segunda vez desde diciembre de 2024 por encima del limite superior del intervalo de
variabilidad de Mas o Menos un Punto Porcentual en torno al objetivo de 3.0 por ciento del Banco
de México. Al igual que el INPC, la inflacién subyacente anual de 4.62 por ciento se ubicé por encima
del nivel de 4.0 por ciento estipulado como limite superior del intervalo referido. Cabe destacar las
presiones inflacionarias provenientes de los crecientes aumentos de los precios de los Servicios,
acumulando dicho concepto cuarenta y tres meses consecutivos con tasas anuales superiores al 4.0
por ciento.
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Comentario

La Conexion entre la Competencia Econdmica y el Gasto en Banda Ancha Fija en México

Gerardo Ivan Olivo Cruz, Alejandro Martinez Garza y Christopher Alejandro Zamudio
Cantd'?

El acceso a servicios de internet de calidad se ha convertido en una necesidad esencial para el
desarrollo econdmico y social de los paises. En México, la banda ancha fija (SBAF) es una herramienta
indispensable para el ejercicio de derechos como la educacion, el trabajo y la participacién ciudadana
en la era digital. En este contexto, analizar cémo las condiciones de competencia econdmica influyen
en el acceso a este servicio es fundamental para disefiar politicas publicas eficaces que reduzcan las
brechas digitales y promuevan el bienestar social.

Nuestro estudio analiza la relaciéon entre el grado de competencia en el mercado de SBAF y el gasto
que los hogares mexicanos destinan a este servicio. La hipdtesis central es que una mayor
competencia en el sector estd asociada con una reduccion en los precios pagados por los
consumidores, lo cual facilita el acceso a este servicio y promueve la inclusidon digital. Para probar
esta hipdtesis, construimos una base de datos a nivel estatal para el periodo 2015-2022, combinando
informacién del Banco de Informacion de Telecomunicaciones del Instituto Federal de
Telecomunicaciones (IFT) y de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH).

El punto de partida del andlisis es la alta concentracion histdrica del mercado de telecomunicaciones
fijas en México. América Movil, a través de Telmex, ha tenido una posicién dominante en la prestacion
de servicios de SBAF, lo que ha motivado la intervencién del IFT mediante las llamadas medidas de
preponderancia. Estas medidas buscan reducir el poder de mercado de este operador, facilitar la
entrada de nuevos competidores y promover un entorno mas equitativo para todos los agentes
econdmicos.

Al observar los cambios en la estructura del mercado, se constata una disminucion progresiva en la
participacion de mercado de América Movil —de 74% en 2015 a 52% en 2023 —, mientras que otros
operadores como Totalplay, Megacable y Televisa incrementaron su presencia. Como consecuencia,
el indice de concentraciéon Herfindahl-Hirschman (IHH) a nivel nacional disminuyd de 4431 a 2806
puntos en el mismo periodo. Si bien el nimero de operadores disminuyd en algunas entidades
federativas, la mayoria registrd una caida significativa en el IHH, lo cual sugiere una mayor paridad
competitiva entre las empresas restantes.

Para evaluar los efectos de estos cambios sobre el gasto de los hogares, estimamos un modelo
econométrico de datos de panel con efectos fijos, empleando variables instrumentales para corregir
posibles problemas de endogeneidad en la entrada de competidores. Nuestros resultados muestran
qgue el ingreso de un nuevo operador en una entidad federativa reduce, en promedio, el gasto

*Las opiniones expresadas son responsabilidad de los autores y no necesariamente coinciden con las del Centro
de Investigaciones Econémicas (CIE) de la Universidad Auténoma de Nuevo Ledn.
L Alumnos de la division de posgrado de la Facultad de Economia de la UANL.
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trimestral de los hogares en 47 pesos para servicios de SBAF en modalidad single play, es decir,
servicios contratados sin telefonia o television de paga.

Ademas, los resultados indican que una mayor competencia también tiene efectos positivos sobre la
diversidad de los servicios contratados. A través de un segundo modelo, demostramos que la
presencia de mds operadores en el mercado aumenta significativamente la proporcion de hogares
gue contratan servicios en paquetes doble o triple play. En promedio, la entrada de un nuevo
competidor incrementa en 2.8 puntos porcentuales la proporcién de hogares con acceso a paquetes
integrados, lo cual puede reflejar tanto mejoras en la calidad de los servicios como una mayor
capacidad de eleccién para los consumidores.

Estos hallazgos ponen en evidencia la importancia de la politica de competencia en el sector de
telecomunicaciones. Si bien las medidas regulatorias del IFT han logrado avances notables en la
reduccién de la concentracion del mercado y en la contencidon de precios, persisten desafios
importantes. En varias entidades del pais, el nimero de operadores ha disminuido, y aun existen
regiones con niveles de concentracion elevados. Esto podria poner en riesgo los avances logrados si
no se continda fortaleciendo el marco regulatorio y promoviendo condiciones que incentiven la
entrada de nuevos jugadores, particularmente en zonas marginadas o rurales.

En conclusién, la competencia econémica desempefia un papel crucial en la reduccién de precios y
en la ampliacion del acceso a servicios de SBAF en México. Nuestros resultados empiricos evidencian
gue un entorno competitivo favorece tanto la asequibilidad como la diversidad de servicios, lo cual
es clave para cerrar la brecha digital y mejorar el bienestar de los hogares. La continuidad y el
fortalecimiento de las politicas de competencia deben ser una prioridad para garantizar un mercado
de telecomunicaciones mas justo, accesible y eficiente.

Nota:

Este articulo se basa en el ensayo “La conexidn entre la competencia econdmica y el gasto en banda
ancha fija en México”, el cual fue galardonado con el tercer lugar en la categoria de posgrado del
Premio COFECE 2024, reconociendo su aportacion al analisis del mercado de telecomunicaciones y
su impacto en los consumidores.
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Evolucion de la Economia Mexicana

[11.1. Indicador Global de la Actividad Econdmica

El Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) se quedd sin cambios en mayo de 2025. Tal
comportamiento del IGAE obedecid, principalmente, a los avances mensuales desestacionalizados de
las actividades primarias y secundarias en mayo pasado (tasas de 3.6 y 0.6 por ciento,
respectivamente). Dichos incrementos fueron compensados por el retroceso mensual
desestacionalizado de 0.4 por ciento del sector econdmico terciario.

Cabe sefialar que el desempefio positivo de la actividad industrial durante el pasado mes de mayo se
explica, en buena medida, por el incremento mensual desestacionalizado de 2.8 por ciento de las
actividades relacionadas con la construccion y del crecimiento de 0.1 por ciento en el sector de la
manufactura.

Por su parte, el retroceso mensual desestacionalizado del sector servicios en mayo pasado obedecid,
principalmente, a la caida de los subsectores de los Servicios de esparcimiento culturales y
deportivos, y otros servicios recreativos, Comercio al por mayor, Servicios profesionales, cientificos y
técnicos y de los Servicios financieros y de seguros (variaciones mensuales desestacionalizadas de -
3.4,-2.6,-1.1y-0.7 por ciento, respectivamente).

Finalmente, cabe suponer que el ritmo de crecimiento econdmico continuara desacelerandose
durante el resto del presente afio. Hacia adelante, dicho proceso no estara exento de obstaculos ante
la persistencia de algunos riesgos fundamentales, por ejemplo: i) el riesgo latente de una
desaceleracion de la actividad econdémica general de los Estados Unidos durante la segunda mitad
del afio; ii) un repunte y persistencia de las presiones inflacionarias internas vy iii) la incertidumbre
generada en torno a la politica comercial de Estados Unidos. Asi, bajo un entorno econdémico
complejo e incierto, el balance de riesgos para el crecimiento econémico nacional permanece
sesgado a la baja.
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Grafica 1. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE)
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Grafica 2. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE): Subsectores Basicos
(Indice Base 2018 = 100)
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[11.2. Producto Interno Bruto Real

De acuerdo con datos desestacionalizados del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),
el Producto Interno Bruto (PIB) real total crecid, de manera preliminar, 0.7 por ciento durante el
segundo trimestre de 2025 respecto al trimestre previo. Dicho resultado se explica,
fundamentalmente, por el crecimiento trimestral del sector industrial y de las diferentes actividades
economicas del sector de servicios en el periodo de referencia (Cuadro 1).

Ademas, con cifras desestacionalizadas, el PIB real total crecid 1.2 por ciento a tasa anual durante el
segundo trimestre de 2025, debido, fundamentalmente, al buen desempefio de la actividad terciaria,
la cual registrd un incremento anual de 1.7 por ciento en el mismo periodo (Cuadro 1y Gréfica 3).

Cuadro 1. Producto Interno Bruto Real a Nivel Nacional

2024 2025
Trimestre
| Il [ v | [l
(Variacidon Trimestral en por ciento; Cifras Desestacionalizadas)
PIB Total 0.0 0.2 0.8 -0.7 0.2 0.7
Actividad Primaria -4.4 1.3 4.5 -6.5 7.8 -1.3
Actividad Secundaria -0.9 0.1 0.3 -1.5 -0.1 0.8
Actividad Terciaria 0.8 0.3 0.9 0.0 -0.1 0.7
(Variacion Anual en por ciento; Cifras Originales)
PIB Total 1.5 2.2 1.6 0.4 0.8 0.1
Actividad Primaria -4.8 -4.5 2.5 -5.5 7.2 4.1
Actividad Secundaria 0.8 1.8 0.6 -2.1 -0.7 -1.5
Actividad Terciaria 2.3 2.9 2.2 2.0 1.3 0.7
(Variacion Anual en por ciento; Cifras Desestacionalizadas)
PIB Total 1.8 1.2 1.5 0.4 0.6 1.2
Actividad Primaria -5.1 -3.9 2.2 -5.4 6.7 4.5
Actividad Secundaria 1.6 0.6 0.3 -2.1 -1.3 -0.2
Actividad Terciaria 2.5 2.0 2.1 2.0 1.1 1.7

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI
Nota: Cifras en gris indican cifras oportunas estimada por INEGI.

Por su parte, segun los resultados recientes de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado, elaborada por el Banco de México, el PIB real de México crecerd a
tasas anuales del orden de 0.20 por ciento en 2025 y 1.31 por ciento en 2026 (Media de los
prondsticos sobre las tasas de variacion anual del PIB real).?

2 Véase, “Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economfa del Sector Privado: Julio de 2025 “,
Banco de México, 1 de agosto de 2025. https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuestas-sobre-
las-expectativas-de-los-especialis/%7BB078DFEQ-DA7E-A848-0323-6319353499DC%7D.pdf
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Grafica 3. Producto Interno Bruto (PIB) Real
a) PIB Total: Variacion Anual en por Ciento b) PIB Total: Variacion Trimestral en por Ciento
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[11.3. Indicador de Confianza Empresarial (ICE)

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el Indicador de Confianza Empresarial (ICE) del sector
manufacturero registré6 un incremento mensual de 0.2 puntos en julio de 2025. Asi, el ICE
manufacturero se ubicd en un nivel de 49.4 puntos en el mes de referencia (49.2 y 49.4 puntos para
los meses de junio y mayo; respectivamente), ubicandose ligeramente por debajo del umbral de 50
puntos (Grafica 4). Al interior del ICE de las manufacturas, su componente denominado “Momento
adecuado para invertir” mostré un notable incremento mensual de 0.8 puntos en el mes de
referencia para ubicarse en 38.2 puntos (37.4 puntos en junio pasado). Es decir, muy por debajo del
umbral de los 50 puntos (Grafica 4b).

Con base en cifras desestacionalizadas, el ICE de la Construccion retrocedio 0.4 puntos en julio de
2025. Asi, el indicador en cuestion se situd en un nivel de 47.1 puntos en el mes referido, es decir,
ligeramente por debajo del umbral de 50 puntos (Grafica 4c). Su componente relevante “Momento
adecuado para invertir” se ubicé en un nivel de 24.9 puntos (dato desestacionalizado), ubicandose
considerablemente muy por debajo del umbral de 50 puntos (Grafica 4d).

Ademas, con datos desestacionalizados, el ICE del Comercio se ubicé en un nivel de 47.2 puntos en
julio pasado, lo que significé una caida mensual de 0.4 puntos. Asi, el indicador en cuestién se ubicé
ligeramente por debajo del umbral de 50 puntos, aunque mostrando una ligera tendencia
descendente en el transcurso del presente afio (Gréfica 4e). En adicién, su componente basico
“Momento adecuado para invertir” registré un retroceso mensual 1.3 puntos para ubicarse en un
nivel de 26.9 puntos, es decir, continud por debajo del umbral de 50 puntos.

También, con cifras desestacionalizadas, el ICE de los Servicios Privados no Financieros registrd un
nivel de 50.1 puntos en julio de 2025; dato que representd crecimiento mensual de 1 punto respecto
al observado en el mes previo (diferencias mensuales de -0.6 y -0.1 puntos en junio y mayo pasados,
respectivamente). Ademas, su componente “Momento adecuado para invertir” presentd un nivel de
34.7 puntos en julio pasado, lo que significd una diferencia mensual de 2.4 puntos (0.8 puntos en el
mes precedente), volviéndose a colocar por debajo del umbral de 50 puntos.

Finalmente, con cifras originales, el Indicador Global de Opinién Empresarial de Confianza (IGOEC) se
ubicé en un nivel de 49.0 puntos en julio de 2025, lo que significd un retroceso anual de -4.5 puntos
(diferencia anual del orden de -3.1 puntos en julio de 2024). De ese modo, dicho indicador se ubicd
ligeramente por debajo del umbral de 50 puntos.
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Grafica 4. Indicador de Confianza Empresarial (ICE)

(Indicadores de Difusion con referencia a 50 puntos)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observaciones: a) Indicador de Confianza Empresarial, los datos mensuales son de Enero 2018 a Julio 2025.
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[11.3. Evolucion de los Precios al Consumidor

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) aumenté a una tasa anual de 4.32 por ciento en
junio de 2025; cifra ligeramente inferior a la registrada en el mes previo (4.42 por ciento). Tal
resultado del INPC se explica, por el incremento anual del indice de precios subyacente (4.24 por
ciento). A su vez, el repunte de la inflacion subyacente obedecid, principalmente, al fuerte
incremento anual de los precios de los Servicios (4.62 por ciento), derivado de las alzas anuales en
los precios de la Educacién (5.82 por ciento) y de Otros Servicios (5.53 por ciento). Por su parte, el
indice de precios de las Mercancias crecié a una tasa anual de 3.91 por ciento, es decir, un nivel
ligeramente superior al observado en el mes previo (3.67 por ciento); graficas 5a, 5b.

Por otra parte, el indice de precios no subyacente registrd un aumento anual de 4.33 por ciento en
junio de 2025 (5.34 por ciento en el mes previo). Tal resultado se debid, principalmente, al fuerte
incremento anual en los precios de los productos Agropecuarios (5.04 por ciento) derivado, a su vez,
de importantes alzas anuales de dos digitos en los precios de los productos Pecuarios (11.72 por
ciento). En cambio, los precios de los Energéticos aumentaron a una tasa anual de 3.56 por ciento en
junio pasado.

El comportamiento del INPC en junio de 2025, marca la segunda vez desde diciembre de 2024 que la
inflacion se encuentra por encima de 4.0 por ciento. Es decir, el nivel que representa el limite superior
del intervalo de variabilidad de Mds o Menos un Punto Porcentual en torno al objetivo de 3.0 por
ciento del Banco de México.

Cabe destacar, entonces, los siguientes resultados en torno al comportamiento del INPC durante el
pasado mes de mayo: i) en el mes de junio, predomind la inflacién no subyacente como el principal
determinante de la variacion anual del INPC, con una menor incidencia de la inflacion subyacente
sobre la inflacién general; ii) el incremento de los precios de los Servicios fueron el determinante
basico del avance anual de la inflacion subyacente, con una importante alza anual en los precios de
los Servicios Educativos; y, finalmente, iii) el aumento de los precios de los productos Agropecuarios
fueron el determinante primordial de la inflacién no subyacente anual, sobresaliendo el incremento
de los precios de los productos pecuarios.

Finalmente, el indice de Precios de la Canasta de Consumo Minimo (IPCCM) aumentd a una tasa anual
de 4.62 por ciento en junio de 2025 (4.37 por ciento en el mes previo); cifra ligeramente superior a
la registrada en el mismo mes de 2024 (4.58 por ciento).
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Grafica 5. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(Variacién Anual en por Ciento)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos mensuales de Enero 2016 a Junio 2025.
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Cuadro 2. Indices de Precios Consumidor (INPC) Y Productor (INPP)
(Variacién Anual en por Ciento)

INPC INPP
Indice Subyacente No Subyacente Mercanciasy Mercanciasy  Bienes
) Alimentos, . Total Servicios Servicios Intermedios
General Total ~ Mercancias Bebidas y Tabaco Total  Agropecuarios Finales Intermedios Manufactura

2023
Enero 7.91 8.45 11.00 14.08 6.32 9.93 4.81 5.30 3.57 4.38
Febrero 7.62 8.29 10.65 13.70 5.65 9.29 3.35 4.28 1.09 1.41
Marzo 6.85 8.09 10.12 12.95 3.27 7.24 1.81 3.04 -1.18 -0.66
Abril 6.25 7.67 9.54 12.14 2.12 6.13 1.28 2.37 -1.38 -1.21
Mayo 5.84 7.39 9.04 11.44 1.24 4.95 0.15 1.47 -3.08 -3.90
Junio 5.06 6.89 8.26 10.49 -0.36 2.89 -0.84 0.69 -4.55 -6.26
Julio 4.79 6.64 7.82 9.79 -0.67 3.16 -0.69 0.47 -3.55 -7.42
Agosto 4.64 6.08 6.86 8.44 0.37 3.94 0.01 1.00 -2.42 -6.12
Septiembre 4.45 5.76 6.20 7.57 0.60 3.25 0.58 1.56 -1.83 -5.57
Octubre 4.26 5.50 5.64 6.95 0.56 1.62 1.31 2.29 -1.13 -5.38
Noviembre 4.32 5.30 5.33 6.78 1.43 2.85 1.26 2.28 -1.28 -5.17
Diciembre 4.66 5.09 4.89 6.25 3.39 5.66 0.98 2.09 -1.80 -5.42
2024
Enero 4.88 4.76 4.37 5.54 5.24 9.75 1.02 2.02 -1.50 -5.66
Febrero 4.40 4.64 4.11 5.25 3.67 4.77 1.47 2.34 -0.72 -4.40
Marzo 4.42 4.55 3.88 5.01 4.03 4.92 2.00 2.41 0.95 -2.22
Abril 4.65 4.37 3.67 4.79 5.54 7.35 2.50 2.77 1.79 -1.50
Mayo 4.69 4.21 3.38 4.49 6.19 8.44 3.34 3.45 3.05 0.14
Junio 4.98 4.13 3.28 4.22 7.67 10.36 5.03 4.99 5.15 2.93
Julio 5.57 4.05 3.09 4.03 10.36 13.72 5.32 5.26 5.48 3.93
Agosto 4.99 4.00 3.02 4.13 8.03 9.45 4.93 5.39 3.76 2.01
Septiembre 4.58 3.91 2.92 3.92 6.50 6.76 5.13 5.66 3.77 1.48
Octubre 4.76 3.80 2.81 3.81 7.68 10.92 5.04 5.23 4.56 2.72
Noviembre 4.55 3.58 2.39 3.56 7.60 10.74 6.34 6.41 6.17 4.88
Diciembre 421 3.65 2.47 3.60 5.95 6.57 7.45 7.05 8.51 8.10
2025
Enero 3.59 3.66 2.74 3.79 3.34 0.56 7.73 7.08 9.44 9.59
Febrero 3.77 3.65 2.75 3.78 4.08 3.89 7.90 7.31 9.45 9.18
Marzo 3.80 3.64 2.98 4.15 4.16 4.87 7.22 6.99 7.80 7.39
Abril 3.93 3.93 3.38 4.42 3.76 4.13 6.87 6.95 6.68 6.43
Mayo 4.42 4.06 3.67 4.63 5.34 6.76 6.38 6.25 6.71 7.09
Junio 4.32 4.24 3.91 4.89 4.33 5.04 4.89 4.82 5.10 4.54

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Nota: Cifras en gris indican que la inflacion se encuentra por encima del nivel de 4 por ciento, limite superior estipulado por la autoridad monetaria.
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Indicadores Econémicos de Nuevo Ledn

[\V.1. Actividad Econdmica Estatal

En el lapso de enero a marzo de 2025, la actividad econdémica del Estado de Nuevo Ledn retrocedid -
1.1 por ciento a tasa trimestral desestacionalizada (retroceso de 1.0 por ciento en el trimestre previo).
Ademds, la economia estatal registrd un ritmo de expansion anual de 1.3 por ciento en el periodo de
referencia (Grafica 6b). De igual manera, los indices desestacionalizados y de tendencia-ciclo del
Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Estatal (ITAEE) de Nuevo Ledn, correspondientes al
primer trimestre de 2025, continuaron mostrando una tendencia creciente y en un nivel superior a
los observados durante el primer trimestre de 2024 (Grafica 6a).

Grafica 6. Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica de Nuevo Ledn
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115 30
110 25
2
105 0
15
100
10
95 5
90 0

-
Serie Desestacionalizada — Serie Tendencia-Ciclo § o o ) IS S IS o o o QS S

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos del Primer Trimestre 2013 al Primer Trimestre 2025.

Con base en cifras originales, el ITAEE de Nuevo Ledn registrd una tasa de crecimiento anual de 2.1
por ciento en el primer trimestre de 2025 (2.5 por ciento anual en el mismo trimestre de 2024). Tal
resultado se explica, principalmente, por el repunte anual de las actividades primarias, secundarias y
terciarias, con tasas del orden de 15.1, 3.2 y 1.1 por ciento, respectivamente.
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Prondsticos Econdmicos

V.1. Expectativas de la Economia Mexicana®*°>

El crecimiento del segundo trimestre del 2025 a juzgar por el anuncio del PIB Oportuno, apunta a un
crecimiento de 0.7% a tasa trimestral con series desestacionalizadas. La actividad industrial crecid
0.8% seguramente alimentada por la prevision de un incremento de los aranceles a partir de agosto,
lo que incentiva a exportar con anticipacion, este mismo fendmeno se observod en el primer trimestre.
Aun asi, el sector servicios crecié sorpresivamente a una tasa trimestral de 0.7%. Por su parte, la
actividad econdmica de Estados Unidos mostrd un efecto de rebote al mostrar un crecimiento en el
segundo trimestre de similar magnitud.

De esta forma, aunque ya no creciera la economia mexicana en la segunda mitad del afio, el
crecimiento medido entre los promedios del PIB de 2025 al promedio de 2024 seria mucho mas alto
gue las previsiones previas que rondaban en cero. Para que se cumpliera los prondsticos de
crecimiento de entre 0.2% y 0.4% la economia mexicana tendria que presentar crecimientos
negativos en los Ultimos dos trimestres del afio. Dado que no consideramos esto probable, adn bajo
un escenario donde desaparecen estos avances motivados por los aranceles y se empiece a sentir la
caida en la inversidn, el crecimiento sera del orden de 0.8% en 2025, de forma que esto nos obliga a
revisar nuestras proyecciones del mes pasado.

Aunque elevamos la prevision de crecimiento, es claro que sera muy dificil que repunte mas la
economia en un ambiente plagado por la incertidumbre que causan los aranceles de Estados Unidos,
las reformas constitucionales en México y el ajuste de las finanzas publicas. De esta forma, aun y
creciendo 0.8%, la inversidn se contraerd moderadamente a una tasa anual del 4%, mientras que la

3 La mayoria de las estimaciones que aparecen en el cuadro 3 son resultado de combinaciones de prondsticos
por diferentes métodos econométricos de series de tiempo, algunos de los cudles requieren informacion sobre
la evolucion futura del crecimiento de la economia mexicana, la inflacion subyacente y la historia reciente del
indicador en cuestion.

4 A partir del nimero de octubre del 2023, los prondsticos se refieren a las nuevas series con base 2018, mismas
que recientemente fueron publicadas por INEGI y que sustituyen a las series con base 2013. Hay que hacer
notar que algunas series cambiaron en forma notable con el cambio de base, por ejemplo, el indicador de
inversion fue sustituido por el indice de Formacién Bruta de Capital Fijo, que muestra una volatilidad mas
pronunciada que su antecesor. De igual forma, el IGOPSE, indicador global de ocupacién por sectores
econémicos, muestra un dinamismo muy inferior al que presentaba la serie cuando se calculaba con base 2013.
> Otro cambio que introducimos a partir del nimero de octubre de 2023, es que, en lugar de pronosticar las
tasas de crecimiento anuales de las series originales, ahora se toman las series desestacionalizadas para los
casos en que éstas estén disponibles por INEGI, como con el PIB, el IGAE, la actividad industrial, la formacion
bruta de capital fijo, el IGOPSE, los ingresos por ventas al mayoreo y menudeo y el ITAEE de Nuevo Ledn. Las
series de indices de precios y de asegurados del IMSS se mantienen en series originales debido a que no hay
series desestacionalizadas de las mismas. El cambio obedece a que las comparaciones anuales de las series
originales no remueven, en sentido estricto, la estacionalidad de las variables. Adicionalmente, con las series
desestacionalizadas, podemos monitorear el dinamismo entre trimestres y no solo el anual, como si ocurre con
las originales.
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actividad industrial, el consumo y las ventas comerciales mayoristas disminuirdn marginalmente. Por
su parte, el empleo medido por el IGOPSE crece lentamente y el niUmero de asegurados en el IMSS
se ha estancado.

Por su parte, el ITAEE de Nuevo Ledn se contrajo en 1.1% a tasa trimestral en el primer trimestre del
2025, ligando dos caidas consecutivas después del incremento de 4%, inusualmente alto en el
tercero. A reserva de que el INEGI revise la serie en el futuro, la volatil dindmica del estado apunta a
un crecimiento de 3.8% en 2024, pero como consecuencia de los resultados del primer trimestre, el
crecimiento durante el 2025 serd 1.1%. Por su parte, el empleo, medido por los asegurados al IMSS,
seguira creciendo a tasas de alrededor de 2% en 2025.

En materia de precios, la inflacién subyacente ha repuntado en 2025. Esto nos lleva a proyectar que
la tasa de inflacion del 2025 cerrard en 4.2%. Aun asi, mantenemos nuestra proyeccién de que el
Banco de México seguira recortando la tasa objetivo en las cuatro reuniones de politica monetaria
que restan en el afio, de forma que cerrara en 7.0%. El tipo de cambio experimentard volatilidad
debido a la incertidumbre econdmica, por lo que estimamos que, si no empeora la embestida
comercial de Estados Unidos, entonces el tipo de cambio se ubicard en la banda de los 18 a 19.50
pesos por délar.

Cuadro 3. Prondsticos de Indicadores Econdmicos de México para 2025

Indicador / Periodo 2023 2024 25 Trimestre

Il 111 \%
Indicadores de Produccién y Demanda */
Producto Interno Bruto (PIB) real 3.36 1.21 0.32 0.57 1.19 0.44 1.21
Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) 3.44 1.18 0.17 -0.18 0.78 0.33 1.31
Actividad Industrial 3.53 0.11 -1.05 -1.34 -0.33 -0.56 0.46
Consumo Privado 4.34 2.66 -0.61 -1.18 -0.08 -0.24 0.98
Inversion Fija Bruta 16.58 3.53 -5.01 -4.96 -5.02 -4.46 -2.13
Ingresos Comercio al por Mayor 0.33 -6.48 -3.61 -4.79 -3.20 -1.88 0.05
Ingresos Comercio al por Menor 4.08 -0.84 2.62 2.53 3.61 3.35 3.39
Indicador Trimestral de Actividad Econdmica (ITAEE) de Nuevo Ledn 3.47 3.98 1.76 1.32 2.43 -0.10 0.83
Indicadores de Ocupacién Formal * /
NUmero de Asegurados del IMSS Nacional 3.61 2.08 0.27 0.91 0.13 0.00 0.27
Numero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn 4.64 3.87 2.13 3.49 2.23 1.56 1.51
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econémicos (IGPOSE) 0.05 -0.49 1.15 0.63 1.09 1.46 1.64
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacion General Anual *¥/ 4.66 421 4.22 3.80 4.32 4.18 4.20
Tasa de Interés Objetivo (Fin del periodo) 11.25 10.00 7.00 9.00 8.00 7.50 7.00
Tipo de Cambio FIX (Fin del periodo) 16.92 20.79 19.80 20.44 18.83 19.20 19.50

Fuente: Elaboracion propia.

*/Variacion Anual en por Ciento.
**/Variacion en por Ciento Diciembre-Diciembre.
Notas: (a) Cifras en gris indican prondstico.
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