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Resumen

Durante el pasado mes de julio, el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) tuvo un ligero
retroceso mensual desestacionalizado de 0.9 por ciento, resultado que contrasta con el ligero
incremento mensual desestacionalizado registrado en junio. Tal comportamiento del IGAE obedecid,
principalmente, a la caida mensual desestacionalizada que fue registrada en todos los sectores
econémicos productivos.

Por su parte, de acuerdo con el Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI), el producto
industrial real cayd a una tasa mensual desestacionalizada de 1.2 por ciento en julio de 2025. El débil
comportamiento del sector econdmico secundario puede atribuirse, en particular, al retroceso
mensual de las actividades manufactureras y de las actividades relacionadas con el sector de la
construccién. Con todo, el resultado del IMAI de julio pasado continud reflejando un relativamente
débil desempefio de la actividad secundaria nacional al inicio del segundo semestre del afio en curso.

Finalmente, las presiones inflacionarias continlan cediendo terreno en el pais. De acuerdo con
informacion del INEGI, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) crecié a una tasa anual de
3.57 por ciento en agosto de 2025, ubicdndose por segunda vez desde mayo de 2025 por debajo 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. A diferencia del INPC, la inflacién subyacente anual de 4.23
por ciento se ubicéd 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 cinco meses
consecutivos con tasas anuales superiores al 4.0 por ciento.
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Comentario

Teletrabajo y productividad laboral en México: evidencia sectorial tras la pandemia
COVID-19
Luis Fernando Colunga-Ramos y José Angel Perales?!

1. Introduccion

Ante la pandemia de COVID-19, el trabajo remoto e hibrido gand relevancia tanto en México como
en el resto del mundo. Este cambio estructural en la organizacion del trabajo ha abierto un debate
sobre sus posibles efectos en la productividad laboral, para los cuales la evidencia internacional
disponible hasta el momento es heterogénea. Por un lado, estudios experimentales como el de
Bloom et al. (2015) muestran que el teletrabajo puede incrementar la productividad, principalmente
gracias a un mayor tiempo efectivo de trabajo, menor ausentismo y ahorros en costos operativos.
Por otro lado, investigaciones mas recientes, como la de Emanuel y Harrington (2023), documentan
efectos nulos o incluso negativos, asociados con una menor interaccién con supervisores, menores
oportunidades de capacitacion y ascenso, asi como con fendmenos de seleccién adversa, en los que
trabajadores menos productivos tienden a optar por el trabajo remoto.

En el caso de México, la literatura estd todavia en desarrollo, aunque ya ha comenzado a ofrecer
hallazgos relevantes. Leyva y Mora (2021) estiman que Unicamente 10.6% de los empleos podrian
realizarse desde casa, una proporcion muy inferior a la observada en economias avanzadas como la
de Estados Unidos, donde alcanza el 37% (Dingel y Neiman, 2020). Mas recientemente, Aldeco y
Salcedo (2024) encuentran que en los municipios con una mayor proporciéon de empleos
teletrabajables la recuperacion del empleo tras la pandemia fue mas lenta en los sectores de servicios
gue requieren mayor interaccion fisica, como los restaurantes. No obstante, no se identificaron
efectos significativos sobre los salarios de los trabajadores en actividades de alta proximidad fisica.

Este trabajo se inserta en esa discusién y busca analizar, la relacién entre teletrabajo y productividad
laboral en México a nivel agregado. Para ello, seguimos a Fernald et al. (2024), que exploran la
relacion entre teletrabajo y productividad en Estados Unidos. Los autores investigan si los sectores
econémicos con mayor potencial de teletrabajo muestran un desempefio diferencial en términos de
productividad laboral durante el periodo 2020-2023.

En este contexto, la pregunta central de este documento es si realmente existe una relacién entre el
trabajo remoto y el crecimiento de la productividad laboral en las diferentes industrias a nivel
nacional para el caso mexicano. Para ello se estiman indicadores de productividad laboral por sector,
definidos como el cociente entre PIB y horas trabajadas, a partir de informacion del INEGI (Sistema
de Cuentas Nacionales y Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo, ENOE). Asimismo, se construyen
indices de teletrabajo por sector con base en la clasificacion ocupacional propuesta por Leyva y Mora

*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 Ambos autores son economistas del Banco de México.
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(2021). Con estos indicadores, se explora empiricamente si existe una relacion entre el potencial de
teletrabajo y el crecimiento de la productividad laboral en las distintas industrias del pais.

Los resultados de este analisis en su forma reducida muestran que la relacion entre teletrabajo y
productividad laboral en México es positiva pero débil. A nivel sectorial, el coeficiente de correlacion
es de apenas 0.15, y al ajustar por tendencias previas a la pandemia se reduce aun mas a 0.07. Esto
sugiere que los efectos del teletrabajo sobre la productividad todavia son emergentes. Sin embargo,
sectores como servicios educativos y servicios profesionales destacan por combinar altos niveles de
teletrabajo con un mayor dinamismo en productividad.

2. Literatura relacionada con teletrabajo y productividad laboral

La literatura reciente ha documentado marcadas diferencias en el potencial de teletrabajo entre
economias avanzadas y emergentes. Para el caso de Estados Unidos, Dingel y Neiman (2020) estiman
gue alrededor del 37% de los empleos, que representan aproximadamente 46% de los salarios,
pueden realizarse de forma remota. Los autores muestran que los empleos con mayor compatibilidad
para el teletrabajo tienden a concentrarse en sectores mejor remunerados y en paises de altos
ingresos. A nivel global, identifican una fuerte heterogeneidad: mientras que en las economias
avanzadas la proporcién de empleos teletrabajables es relativamente alta, en los paises de bajos
ingresos esta cifra es sustancialmente menor, lo que limita su capacidad de sostener la actividad
econdmica frente a choques como la pandemia de COVID-19.

En el caso de México, Leyva y Mora (2021) adaptan la metodologia de Dingel y Neiman (2020) al
contexto nacional y estiman que solo 10.6% de los empleos son potencialmente teletrabajables, un
porcentaje considerablemente menor que en Estados Unidos. Esta diferencia obedece a la estructura
del mercado laboral mexicano, caracterizado por una alta informalidad, fuertes diferencias regionales
y desigualdades en el acceso a infraestructura digital. Los resultados también muestran variaciones
por género: las mujeres presentan una mayor proporcién de empleos teletrabajables debido a la
composicién sectorial de su participacién laboral. Sin embargo, durante la pandemia, la reduccién de
empleos no susceptibles de teletrabajo fue mas severa entre mujeres.

Por otro lado, la evidencia sobre los efectos del teletrabajo en la productividad sigue siendo
heterogénea y depende tanto del nivel de andlisis (micro vs. macro) como del sector y de las
condiciones especificas de implementacién. A nivel microeconémico, Bloom et al. (2015) encuentran,
a partir de un experimento en la empresa china CTrip, que el teletrabajo puede aumentar la
productividad en un 13%, principalmente por mds minutos efectivamente trabajados y mayor
eficiencia en el uso del tiempo. También documentan beneficios adicionales como menor rotacién
laboral, mayor satisfaccion y ahorros en costos operativos. Al permitir la autoselecciéon de modalidad,
el efecto positivo se duplicd hasta alcanzar un 22%, lo que sugiere que el teletrabajo puede ser muy
beneficioso en entornos organizados y con tareas estandarizadas.

En contraste, Emanuel y Harrington (2023) muestran, para una empresa Fortune 500 en Estados
Unidos, que los trabajadores remotos eran en promedio 12% menos productivos que los presenciales
antes de la pandemia, y que al pasar de presencial a remoto durante el COVID-19 la productividad
cayd un 4% adicional. Segin Emanuel y Harrington (2023), un tercio de la brecha se debe al efecto
negativo del teletrabajo en si, y el resto a seleccién adversa (trabajadores menos productivos eligen
mas el teletrabajo). También encuentran menor calidad en el servicio, menos capacitacion y menores
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probabilidades de ascenso para los trabajadores remotos, lo que puede generar un desincentivo de
largo plazo.

Desde una perspectiva agregada, la evidencia para Estados Unidos sugiere que el teletrabajo no ha
tenido efectos significativos en el crecimiento de la productividad. Fernald et al. (2024) analizan la
relacion entre crecimiento del PIB por hora y la facilidad de teletrabajo entre industrias. Encuentran
gue los sectores con mayor potencial de teletrabajo (como servicios profesionales) no mostraron un
mejor desempefio en productividad tras la pandemia en comparacién con sectores menos
adaptables (como restaurantes). En consecuencia, los autores concluyen que el teletrabajo no ha
sido un factor determinante ni para impulsar ni para frenar la productividad agregada en Estados
Unidos, mas alla de efectos ciclicos asociados al choque econémico de la pandemia.

3. Cdlculo de los indicadores de productividad laboral y de teletrabajo por
sector

La Figura 1 muestra que, a inicios de 2020, el interés por el teletrabajo, medido a través de busquedas
en Google Trends, registré un repunte significativo como consecuencia de la pandemia de COVID-19.
En ese momento, el trabajo a distancia se consolidé como una alternativa para reducir la movilidad
hacia los centros laborales y, con ello, contener la propagacion del virus. Si bien el interés disminuyo
gradualmente con la reapertura de la economia, desde 2022 se siguen observando niveles superiores
a los registrados en el periodo prepandemia, lo que sugiere que el teletrabajo se ha convertido en
una practica con efectos permanentes en la organizacién del trabajo y en la economia.

Figura 1. Interés a lo largo del tiempo de |a palabra “Teletrabajo” en México
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Nota: Los nimeros representan el interés de busqueda en relacién con el valor méximo de la lista correspondiente a la
regiény el periodo especificados. El valor 100 indica la popularidad maxima del término, 50 implica la mitad de popularidad,
y 0 significa que no hubo suficientes datos para este término.

Fuente: Google Trends.
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Dado este auge del teletrabajo tras la pandemia, resulta pertinente evaluar su posible relacién con la
productividad laboral en México. Para ello, se emplea una metodologia que permite cuantificar el
potencial de teletrabajo por sector y compararlo con el desempefio en productividad. La estrategia
de este estudio se inspira en Fernald et al. (2024), quienes analizaron este vinculo para el caso de
Estados Unidos, adaptandola al contexto mexicano.

Primero, se construyen indices de teletrabajo que permiten aproximar la proporciéon de empleos
potencialmente realizables de manera remota en cada sector econémico. Después, se estiman
indices de productividad laboral a nivel sectorial. Posteriormente, se calculan tasas de crecimiento
promedio de la productividad durante y después de la pandemia. Finalmente, se comparan estos
resultados con sus tendencias previas, a fin de identificar posibles cambios asociados al teletrabajo.

Los indices de teletrabajo se calculan con base en la clasificacién de ocupaciones del Sistema
Internacional de Ocupaciones (SINCO) a 4 digitos, siguiendo la propuesta de Leyva y Mora (2021).
Estos indices reflejan qué proporcion de la poblacién ocupada de un sector puede desempefiar sus
tareas desde casa. Su definicion es la siguiente:

PO

(1) IT, =
S poT

donde:

IT;: es el indice de teletrabajo del sector s.

PO¢: es la poblacién ocupada que puede realizar teletrabajo t del sector s.
PO es la poblacién ocupada total T del sector s.

De esta forma, un valor del indice cercano a 1 indicaria que una alta proporcion de la poblacion
ocupada en el sector s probablemente puede realizar teletrabajo, mientras que un valor cercano a 0
sugeriria lo contrario.

Los célculos de estos indices para un conjunto de 20 sectores (SCIAN 2018) se realizaron utilizando
informacién de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) correspondiente al segundo
trimestre de 2024. Los resultados sugieren que, en México, del total de personas ocupadas,
aproximadamente 10.7% podria realizar trabajo a distancia, cifra muy similar a la estimada por Leyva
y Mora (2021), quienes encontraron que cerca del 10.6% de la poblacién ocupada era susceptible de
teletrabajo.

Los indices de teletrabajo por sector se presentan en la Figura 2, donde se observa que los
trabajadores de los sectores de servicios concentran la mayor posibilidad de realizar sus actividades
de manera remota, particularmente en servicios educativos, corporativos, informacién en medios
masivos, servicios profesionales y servicios financieros. En contraste, en sectores que requieren una
mayor proximidad fisica, como la agricultura, el comercio al por menor, hoteleria, la construccion y
las manufacturas, la posibilidad de teletrabajo es considerablemente menor.
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Figura 2. Indice de Teletrabajo por Sector
(Cifras Porcentuales)
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Corporativos
Informacién en medios masivos
Servicios profesionales, cientificos y técnicos
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Mineria
Transportes, correos y almacenamiento
Industrias manufactureras
Construccion
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Servicios de hospedaje y de preparacion de alimentos y...
Comercio al por menor
Agricultura, ganaderia, aprovechamiento forestal,...

80
Fuente: Elaboracion propia con datos de la ENOE, INEGI.

Posteriormente, se calculan los indices trimestrales de productividad laboral por sector (SCIAN a dos
digitos), los cuales se definen para cada afio, como sigue:

PIB
) PL, s

~ Horas trabajdasg
donde:

PLg: es el indice de productividad laboral del sector s.

PIB;: es el PIB real del sector s.

Horas trabajdasg: es el numero de horas trabajadas del sector s.

La productividad laboral por sector se obtiene utilizando el PIB sectorial de las Cuentas Nacionales
del INEGI, mientras que las horas trabajadas provienen de la ENOE del mismo instituto. Ambas
variables estan disponibles para el periodo 1T-2005 a 1T-2025.

Una vez calculados los indices de productividad laboral, se estimaron las tasas de crecimiento anuales
y, posteriormente, se obtuvo su promedio para el periodo del 1T-2020 al 1T-2025. Los resultados
muestran que, a nivel nacional, la tasa de crecimiento anual promedio de la productividad laboral fue
de -0.01%, lo que equivale practicamente a un crecimiento nulo. Por sector, la Figura 3 muestra que
destacan positivamente los servicios profesionales, la informacion en medios masivos, la agricultura,
las industrias manufactureras y el comercio al por menor, que registraron incrementos en
productividad. No obstante, sobresalen por su crecimiento negativo durante este periodo los
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sectores de servicios de apoyo a los negocios, generacion de electricidad, servicios de salud,
hospedaje y servicios inmobiliarios.

Figura 3. Tasa de crecimiento promedio de la productividad laboral, 2020-2025
(Cifras Porcentuales)
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Comercio al por mayor
Mineria
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Servicios financieros y de seguros
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Servicios de hospedaje y de preparacion de alimentos y...
Servicios de salud y de asistencia social
Otros servicios, excepto actividades gubernamentales
Generacion y distribucién de electricidad, suministro de...
Servicios de apoyo a los negocios y manejo de deseechos -17.5

-20

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

Para aislar los efectos coyunturales de la pandemia y eliminar la influencia de tendencias previas, a
cada sector de su tasa de crecimiento promedio de la productividad laboral en el periodo 1T-2020 a
1T-2025, se le resta su tasa promedio de crecimiento observada entre 1T-2005 y 4T-2019. Esta
diferencia permite capturar cambios relativos en la productividad asociados al periodo de la
pandemia y contrastarlos con el indice de teletrabajo de cada sector. De esta forma, se obtiene una
medida mas precisa de como el teletrabajo pudo haber incidido en la dindmica de la productividad
laboral.

La Figura 4 muestra que, en estos nuevos calculos, las mayores tasas de crecimiento de la
productividad laboral durante 1T-2020 a 1T-2025 se registraron en los sectores de servicios
profesionales, corporativos, mineria, industrias manufactureras y servicios de hospedaje. En
contraste, se observa un menor desempefio, en los sectores de servicios de apoyo a los negocios,
generacion de electricidad, servicios financieros y de seguros, informacion en medios masivos vy
servicios inmobiliarios.

Lo anterior indica que, al eliminar las tendencias previas, varios sectores experimentaron cambios en
sus tasas promedio de crecimiento de productividad, destacando los servicios corporativos y de
hospedaje, que pasaron de valores negativos a positivos.

10
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Figura 4. Tasa de crecimiento promedio de la productividad laboral

ajustada por tendencia histdrica, 2020-2025

(Cifras Porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ENOE, INEGI.

4. Relacion entre el crecimiento de la productividad laboral y teletrabajo

La Figura 5 muestra la correlacion entre la tasa de crecimiento anual promedio de la productividad
laboral por sector (eje vertical) y el indice de teletrabajo por sector (eje horizontal). El tamafio de las
burbujas representa el peso relativo promedio de cada sector en el PIB nacional durante el periodo
20052025, mientras que la linea punteada refleja la relaciéon promedio entre ambas variables. Los
resultados de este andlisis en su forma reducida sugieren una relacién positiva, aunque débil, con un
coeficiente de correlacién de apenas 0.15.

En este sentido, tanto la baja correlaciéon como el coeficiente de regresion obtenidos son consistentes
con lo documentado por Fernald et al. (2024), quienes tampoco encuentran un vinculo fuerte entre
teletrabajo y productividad a nivel agregado.

Estos hallazgos sugieren que los efectos del teletrabajo sobre la productividad laboral en México aun
estan en desarrollo y que probablemente se requiera mas tiempo para evaluar su impacto de manera
mas robusta. Sin embargo, se observan casos relevantes: en sectores como servicios educativos y
servicios profesionales, cientificos y técnicos, un mayor crecimiento promedio de la productividad
coincide con una proporcién relativamente alta de ocupaciones susceptibles de realizar teletrabajo.

Es importante sefialar algunas limitaciones de este analisis. En primer lugar, la medicién de las horas
trabajadas puede contener errores, ya que esta informacién proviene de reportes de los propios
trabajadores, quienes podrian no reflejar con precision el nimero real de horas trabajadas. En

11



Boletin de Indicadores del Entorno Econdmico

segundo lugar, la metodologia utilizada para construir los indices de teletrabajo se basa en la
clasificacién de ocupaciones que potencialmente podrian realizarse a distancia; sin embargo, no
permite identificar si efectivamente los trabajadores desempefian sus actividades bajo esta
modalidad.

Figura 5. Relacidn entre la tasa de crecimiento promedio de la productividad laboral y el

indice de teletrabajo, 2020-2025
10
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R?=0.0238
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225 J
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indice de teletrabajo (%)

Fuente: Elaboracién propia con datos de la ENOE, INEGI.

La Figura 6 muestra la correlacién entre la diferencia de la tasa de crecimiento promedio de la
productividad laboral en el periodo 1T-2020 a 1T-2025 vy la tasa promedio observada entre 1T-2005
y 4T-2019, con el respectivo indice de teletrabajo. Este ejercicio permite aislar los efectos
coyunturales de la pandemia y reducir la influencia de tendencias previas.

Los resultados sugieren una relacién positiva, aungue ain mas débil que en el caso anterior, con un
coeficiente de correlacién de apenas 0.07. No obstante, algunos sectores continlan destacando por
presentar niveles relativamente altos tanto en productividad laboral como en teletrabajo, entre ellos
los servicios educativos y los servicios profesionales.
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Figura 6. Relacién entre |a tasa de crecimiento promedio de la productividad laboral ajustada
por tendencia histérica y el indice de teletrabajo, 2020-2025
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ENOE, INEGI.
5. Conclusiones

Tras la pandemia de COVID-19, el teletrabajo adquirié gran relevancia como alternativa para
mantener la actividad laboral reduciendo la movilidad y contribuyendo a mitigar la propagacién del
virus. Con el tiempo, esta modalidad se consolidé en muchas organizaciones, no solo como respuesta
coyuntural, sino también como una estrategia para optimizar costos y ofrecer mayor flexibilidad.

Una pregunta clave es si el teletrabajo ha beneficiado o afectado la productividad laboral. Los
resultados de este estudio, si bien en su forma reducida, sugieren que, con datos agregados, la
relacion entre el teletrabajo y el crecimiento de la productividad laboral en México es positiva pero
pequefia. Esto indica que los efectos del teletrabajo sobre la productividad aun estdn en desarrollo y
gue probablemente se requiera mas tiempo para evaluar su impacto de manera robusta.

Hacia adelante, sera fundamental ampliar la investigacion con datos mas detallados que permitan
identificar de manera precisa qué trabajadores efectivamente realizan teletrabajo y como esta
practica influye en su desempefio. Para ello, resultaria deseable contar con nuevas bases de datos
que recojan informacion especifica sobre la modalidad laboral y que puedan vincularse con medidas
de productividad a nivel individual y sectorial.
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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) tuvo un ligero retroceso mensual
desestacionalizado de 0.9 por ciento en julio de 2025. Tal comportamiento del IGAE obedecid,
principalmente, al descenso mensual desestacionalizado de todas las actividades econdmicas (tasas
de -3.0%, 1.2% vy -0.4% para las actividades primarias, secundarias y terciarias, respectivamente).

Cabe sefialar que el desempefio negativo de la actividad industrial durante el pasado mes de junio se
explica, en buena medida, por la caida mensual desestacionalizada de 1.6 por ciento de las
actividades relacionadas con las industrias manufactureras.

Por su parte, la ligera caida mensual desestacionalizada del sector servicios en julio pasado obedecio,
principalmente, al retroceso de los subsectores de los Servicios de alojamiento temporal y de
preparacién de alimentos y bebidas, Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros
servicios recreativos, Transportes, correos y almacenamiento y Otros servicios excepto actividades
gubernamentales (variaciones mensuales desestacionalizadas de 1.3, 1.1, 1.0 y 0.9 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 econdmica general de los Estados Unidos durante la segunda mitad
del afio; ii) un repunte y persistencia de las presiones inflacionarias internas v 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)

a) IGAE; Indice Base 2018 = 100 b) Variacion Anual en por Ciento (Desestacionalizada)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos mensuales de Enero 2019 a Julio 2025.
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Grafica 2. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE): Subsectores Basicos
(Indice Base 2018 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2018 a Julio 2025.
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[1l.2. Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI)

Considerando la informacién mas reciente del Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI), el
producto industrial real cayd a una tasa mensual desestacionalizada de 1.2 por ciento en julio de
2025. El desempefio del IMAI se puede atribuir, principalmente, al retroceso mensual
desestacionalizado de 1.6 por ciento de las actividades manufactureras y a la caida mensual de 1.2
por ciento del sector de la construccién durante el mes de referencia (graficas 3cy 3d). Al respecto,
la pérdida de dinamismo de la actividad manufacturera se explica, principalmente, por el desplome
mensual del subsector de la Fabricacion de productos derivados del petréleo y del carbén del 4.7 por
ciento, el cual contrastd con el crecimiento de 5.9 por ciento observado durante el mes de junio en
el mismo subsector.

El resultado del IMAI de julio pasado continué reflejando un relativamente débil desempefio de la
actividad secundaria nacional al inicio del segundo semestre del afio en curso.

Grafica 3. Indicador de la Actividad Industrial Nacional

(Indice Base 2018 = 100)

a) Actividad Industrial Total b) Sector Industrial: Mineria
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2013 a Julio 2025.
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[11.3. Evolucion de los Precios al Consumidor

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) se situd a una tasa anual de 3.57 por ciento en
agosto de 2025; cifra ligeramente superior a la registrada en el mes previo (3.51 por ciento). Tal
resultado del INPC se explica, por el incremento anual del indice de precios subyacente (4.23 por
ciento). A su vez, el repunte de la inflacion subyacente obedecid, principalmente, al fuerte
incremento anual de los precios de los Servicios (4.40 por ciento), derivado de las alzas anuales en
los precios de la Educacién (5.34 por ciento) y de Otros Servicios (5.20 por ciento). Por su parte, el
indice de precios de las Mercancias crecié a una tasa anual de 4.05 por ciento, es decir, un nivel
ligeramente superior al observado en el mes previo (4.02 por ciento); graficas 4a, 4b.

Por otra parte, el indice de precios no subyacente registrd un aumento anual de 1.38 por ciento en
agosto de 2025 (1.14 por ciento en el mes previo). Tal resultado se debid, principalmente, al relativo
estancamiento anual en los precios de los productos Agropecuarios (1.21 por ciento) derivado, a su
vez, de importantes retrocesos anuales en los precios de las Frutas y Verduras (-8.04 por ciento). En
cambio, los precios de los Energéticos aumentaron a una tasa anual de 1.51 por ciento en agosto
pasado.

El comportamiento del INPC en agosto de 2025, marca la segunda vez desde mayo de 2025 que la
inflacion se encuentra por debajo 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 agosto: i) en el mes de referencia, predomind la inflacion subyacente como el principal
determinante de la variacion anual del INPC, con una menor incidencia de la inflacidon no 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 relativo estancamiento de los precios de los productos
Agropecuarios fueron el determinante primordial del comportamiento de la inflacidon no subyacente
anual, sobresaliendo la notable caida de los precios de las frutas y verduras.

Finalmente, el indice de Precios de la Canasta de Consumo Minimo (IPCCM) aumentd a una tasa anual
de 3.45 por ciento en agosto de 2025 (3.60 por ciento en el mes previo); cifra inferior a la registrada
en el mismo mes de 2024 (4.99 por ciento).
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Grafica 4. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(Variaciéon Anual en por Ciento)
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Cuadro 1. Indices de Precios Consumidor (INPC) Y Productor (INPP)
(Variaciéon Anual en por Ciento)

INPC INPP

nd Subyacente No Subyacente Mercanciasy Mercanciasy  Bienes

naice ) 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 4.21 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
Julio 3.51 4.23 4.02 5.13 1.14 0.17 3.77 4.03 3.11 2.40
Agosto 3.57 4.23 4.05 5.16 1.38 1.21 3.33 3.41 3.17 2.87

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

IV.1. Proceso Inflacionario en Monterrey

El indice general de precios al consumidor de la ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn, crecié a una tasa
anual de 3.23 por ciento en agosto de 2025 (3.32 por ciento en el mes previo y 5.40 por ciento en el
mismo mes de 2024), Gréfica 5a. Tal proceso inflacionario en la localidad obedecio, principalmente,
a las alzas anuales registradas en los indices de precios de la Salud y Ciudad Personal (5.23 por ciento),
los Alimentos, Bebidas y Tabaco (5.08 por ciento) y la Educacién y Esparcimiento (2.72 por ciento)
durante el pasado mes de agosto, afiadiéndose una persistente inflacién anual en el rengldon de Otros
Servicios (7.27 por ciento); Cuadro 2 y Grafica 5b.

Cuadro 2. Indice de Precios al Consumidor en Monterrey, Nuevo Leén
(Variacién Anual en por Ciento)

Diciembre 2024 2025
Concepto / Mes

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Mar Jun Sep Dic Mar Jun Ago
Indice General 4.69 2.90 2.46 7.65 7.72 4.16 4.51 5.06 4.89 4.21 3.17 3.95 3.23
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.35 2.83 6.42 10.95 11.11 5.49 6.01 6.19 6.57 6.91 5.18 6.07 5.08
Ropa, Calzado y Accesorios 3.49 2.14 1.60 2.99 6.37 3.94 2.73 3.56 3.76 2.39 2.36 1.57 0.43
Vivienda 3.52 1.94 1.61 5.30 2.14 0.68 1.91 3.26 3.35 -0.54 -0.66 2.87 2.33
Muebles, Aparatos y Accesorios 4.17 -0.08 1.30 8.69 6.11 2.55 1.82 2.63 2.58 1.85 1.56 3.50 1.75
Salud y Cuidado Personal 6.66 4.79 1.63 4.27 12.75 4.04 4.51 5.84 3.70 6.20 3.61 5.04 5.23
Transporte 7.39 2.65 -2.01 10.36 6.71 3.87 3.60 4.43 4.22 4.51 3.64 1.71 1.06
Educacién y Esparcimiento 4.21 4.30 -0.35 4.17 5.42 4.60 5.31 5.05 3.54 4.08 1.91 2.27 2.72
Otros Servicios 3.95 6.14 3.79 5.82 14.26 10.04 9.04 7.84 8.41 6.08 6.10 7.73 7.27

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Gréfica 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 Agosto 2025.
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Prondsticos Econdmicos

V.1. Expectativas de la Economia Mexicana3*

Los indicadores oportunos tanto del IGAE como del consumo privado sugieren un estancamiento de
la economia durante el tercer trimestre del afio. Mds aun, el indicador mensual de la inversion fija
bruta muestra descensos ya moderados, con una tasa de crecimiento anual de -7% en el mes de
junio. Estas sefiales proyectan una economia con crecimientos muy magros en lo que resta del afio,
motivo por el cual mantenemos la proyeccién de un crecimiento econdmico del orden de 0.8% en
2025.

El crecimiento de la inversidn, los ingresos del comercio al por mayor y la actividad industrial y seran
negativos a tasa anual del orden de -6% para los primeros dos y de -1% para la actividad industrial. El
consumo por su parte crecera marginalmente. Por su parte, el empleo a nivel nacional practicamente
se estancard, con crecimientos anuales de alrededor de 0.3% en el nimero de asegurados del IMSS
y el IGOPSE al final del afio.

A nivel regional, 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 inusualmente alto de 4% en el
tercer trimestre del 2024. 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 del estado durante el 2025 sera 1%. El empleo del estado, medido
por los asegurados al IMSS, seguird creciendo a tasas de alrededor de 2% en 2025.

En materia de precios, la inflacién subyacente ha rebotado al alza en 2025. Esto nos lleva a proyectar
que la tasa de inflacidn del 2025 cerrard en 4.2%. Aun asi, mantenemos nuestra proyeccion de que

2 | a 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 evoluciodn futura del crecimiento de la economia mexicana, la inflacién subyacente vy la historia reciente del
indicador en cuestion.

3 A partir del nimero de octubre del 2023, los prondsticos se refieren a las nuevas series con base 2018, mismas
gue 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 ocupacion por sectores
econémicos, muestra un dinamismo muy inferior al que presentaba la serie cuando se calculaba con base 2013.
40tro 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 formacién
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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el Banco de México seguird recortando la tasa objetivo en las cuatro reuniones de politica monetaria
gue restan en el afio, de forma que cerrard en 7.0%. El tipo de cambio experimentard volatilidad
debido a laincertidumbre econdmica, aun asi, 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 pesos por délar.

Cuadro 3. Prondsticos de Indicadores Econdmicos de México para 2025

Indicador / Periodo 2023 9024 25 Trimestre

Il 1l \%
Indicadores de Produccién y Demanda */
Producto Interno Bruto (PIB) real 3.36 1.21 0.84 0.66 1.18 0.40 1.12
Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) 3.44 1.18 0.63 -0.19 0.70 0.22 1.20
Actividad Industrial 3.53 0.11 -0.59 -1.37 -0.99 -0.89 0.46
Consumo Privado 4.33 2.67 0.28 -1.18 1.08 0.14 1.28
Inversion Fija Bruta 16.58 3.53 -5.71 -5.06 -6.76 -6.50 -3.63
Ingresos Comercio al por Mayor 0.36 -5.61 -6.27 -7.86 -9.14 -5.81 -2.93
Ingresos Comercio al por Menor 4.08 -0.82 1.74 2.39 3.03 1.54 1.84
Indicador Trimestral de Actividad Econdmica (ITAEE) de Nuevo Ledn 3.47 3.98 1.04 1.32 2.44 -0.23 0.68
Indicadores de Ocupacién Formal * /
NUmero de Asegurados del IMSS Nacional 3.61 2.08 0.27 0.91 0.13 -0.05 0.20
Numero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn 4.64 3.87 2.17 3.49 2.23 1.54 1.46
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econdmicos (IGPOSE) 0.05 -0.45 0.31 0.39 -0.44 0.25 0.28
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacién General Anual **/ 4.66 421 4.20 3.80 432 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 18.75 20.44 18.83 18.33 18.75

Fuente: Elaboracién propia.

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