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La demanda interna extiende su ralentizacién; el consumo privado cae
(-)0.1% al mes de junio (acum.), y la inversion (-)6.4%. Revisamos al alza
nuestra prevision de crecimiento de 2025 a 0.7%, por el desempefo
favorable de la economia en 1S25, pero con expectativas de
desaceleracion en la segunda mitad del afio.

El bajo dinamismo econdmico limita la generacién de empleos formales,
mientras que la formalizacion de trabajadores digitales tuvo solo un efecto
estadistico. La masa salarial crece con moderacion y seguira restringiendo
el consumo; se prevé que el empleo formal avance apenas 0.8% en 2025
y 1.7% en 2026.

Prevemos que, con una demanda débil, la inflacion de servicios tendera a
moderarse. Anticipamos que la inflacion general cierre el afio en 3.8% y
alcance 3.5% en 2026. Sesgo al alza para 2026

Banxico aun cuenta con espacio para seguir normalizando su postura
monetaria. Tras el recorte de 25 pb de esta semana, anticipamos dos
adicionales en noviembre y diciembre, y otros dos en 1T26.

Tasas de largo plazo mantienen espacio para bajar, apoyadas por el ciclo
de Banxico y la moderacion de las primas de riesgo pais. Estimamos que
el Bono M a 10 afos cierre en 8.6% en 2025 y en 8.2% en 2026.

El Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
se elevara a 52.3% en 2025 de 51.3% del PIB en 2024.

Se prevé que el tipo de cambio muy probablemente se ubique en torno a
19.44 pesos por délar a finales de 2025
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Debilidad de la demanda interna en 2025

La demanda interna continua mostrando debilidad ante el prolongado entorno de incertidumbre y
lento crecimiento de la masa salarial real. De acuerdo con los datos del INEGI el consumo
privado ha caido (-)0.1% en términos acumulados al mes de junio (vs el mismo periodo del afo
anterior), mientras que la inversion fija bruta suma una caida de (-)7.3% durante el mismo
periodo. El menor dinamismo del gasto de los hogares se deriva, entre otros factores, de la
ralentizacion que ha registrado la masa salarial real, misma que al mes de agosto reporté una
variacion anual de 3.9% (desde su maximo histérico de 9.8% en junio de 2023). Se suma
ademas, el deterioro de las expectativas de los consumidores, tal como lo sefala el Indicador de
Confianza del Consumidor del INEGI, mismo que hila ocho caidas consecutivas en términos
interanuales desde el mes de enero (con una variacion de -1.5% AaA en agosto).

Con respecto a la inversion fija bruta, el contexto de elevada incertidumbre respecto al nuevo
marco de politica comercial en EE.UU. se ha sumado al menor gasto gubernamental que se ha
materializado en el sector de la construccion desde 2024 (con el cierre de los proyectos insignia
del gobierno federal). Al mes de junio, la inversion en construccion suma once caidas
consecutivas (AaA), alcanzando en junio de este afo un nivel 6% por debajo del que registraba
en enero de 2024. El sector de maquinaria y equipo, por su parte, ha visto mermado su
dinamismo por el replanteamiento de las estrategias de inversion de las empresas ante la duda
persistente relativa al alcance y duracion de los nuevos aranceles. Al mes de junio, la inversion
en maquinaria y equipo suma seis caidas consecutivas en términos interanuales, alcanzando en
junio un nivel 8% por debajo del que registraba en enero de 2024.

En lo referente a la produccion por el lado de la oferta, la industria continua restando a la
actividad econdémica, registrando al mes de julio una caida de (-)1.2% (AaA, acum.) El
componente con el mayor retroceso lo comprende la mineria, con una contraccion acumulada
de (-)7.8% (ene-jul vs mismo periodo de 2024); le sigue la construccién con una disminucion de
(-)1.5%, y la manufactura que registra estancamiento (0.0%). El sector terciario, por su parte, es
el componente de la oferta que ha mantenido la actividad econdmica a flote, con un crecimiento
de 1.2% (ene-jul vs mismo periodo del afio anterior). Entre los subcomponentes del sector
terciario, el comercio al menudeo ha provisto el mayor impulso, con una variacién acumulada de
4.3% al sexto mes del afio (vs mismo periodo de 2024).

Aunque el adelanto de pedidos de exportacién en la primera mitad del afio aporté un impulso
positivo al crecimiento, la evidencia sugiere que dicho efecto fue transitorio. La moderacion en el
ritmo de creacion de empleo —en particular en el sector industrial— sugiere que el consumo
privado tendera a desacelerarse en la segunda parte del afio, en un contexto en el que la
inversion muestra una clara pérdida de dinamismo.
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Estancamiento del empleo formal pese al repunte temporal por
incorporacion de trabajadores de plataformas digitales

Con base en datos de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE) del INEGI, el
mercado laboral continia mostrando cierta estabilidad; no obstante, dicha estabilidad resulta
fragil al contrastarse con la débil dinamica de creacion de empleo formal reportada por el
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). De acuerdo con la ENOE, en julio la tasa de
participacion laboral alcanzé 60.2%, lo que significd un incremento de 0.8 puntos porcentuales
respecto al promedio observado en los meses previos del afo. Sin embargo, esta mayor
participacion no se tradujo en un aumento del desempleo, que permanecio en 2.6% en cifras
desestacionalizadas, nivel similar al promedio anual y claramente por debajo del promedio
historico de 4.0% desde 2005. Aunque este crecimiento de la fuerza laboral no elevo la tasa
de desempleo, si impulsoé un repunte en la informalidad laboral, que aumentd 1.1 puntos
porcentuales respecto al promedio anual de 54.6%, alcanzando 55.7% en julio.

De acuerdo con cifras del IMSS, el empleo formal en México alcanzé un maximo histérico en
julio con 23.59 millones de puestos de trabajo. Este crecimiento fue impulsado principalmente
por la incorporacion de 1.29 millones de trabajadores de plataformas digitales, lo que resulté
en un incremento anual del empleo formal de 5.6%; no obstante, este aumento fue en gran
medida un efecto estadistico, ya que reflejo la formalizacion de empleos preexistentes y no la
creacion de nuevos puestos de trabajo. Para el mes de agosto, la mayor parte de los
trabajadores de plataformas digitales dejaron de ser contabilizados como empleados formales
y solo se consideran como afiliados al IMSS al no superar el umbral legal de ingresos netos;
como resultado, el crecimiento anual del empleo formal se redujo significativamente, pasando
de 5.6% en julio a 0.5%. Para el mes de agosto el crecimiento anual del empleo nuevamente
mostro debilidad con un crecimiento de 0.3%; esto ultimo, a pesar de que estas cifras incluyen
a los 133,178 trabajadores digitales que si lograron superar el umbral de ingreso y
permanecieron registrados como puestos formales.

En materia salarial, en agosto los salarios reales crecieron 3.7% anual y la masa salarial real
aumento 4.0%. Ambos indicadores mantienen una trayectoria descendente, siendo
particularmente relevante el caso de la masa salarial, cuyos incrementos se mantienen por
debajo del promedio observado entre 2012 y 2024.

En conjunto, los datos revelan un panorama de estabilidad fragil, con baja tasa de desempleo,
pero acompafnadas de un crecimiento de la informalidad laboral, una limitada generacion de
puestos formales y un desempefio moderado de la masa salarial, con implicaciones directas
sobre el consumo.

Hacia adelante, la formalizacion de trabajadores digitales amplia la cobertura de seguridad
social, aunque su efecto es principalmente estadistico y no modifica la tendencia de debilidad
en la creacion de empleo. Bajo este escenario, se estima que el empleo formal crezca 0.8%
en 2025 y adquiera algo de traccion hacia 2026 con un avance de 1.7%, lo que confirma que
el menor dinamismo econdmico continuara restringiendo tanto la generacion de puestos de
trabajo como el crecimiento de la masa salarial y, en consecuencia, del consumo (Grafica 2).
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El repunte de la inflacion en 2T ha comenzado a revertirse en 3T; la
inflacion de servicios se seguira moderando

Como resultado de un menor ritmo de aumento de la inflacion de mercancias, una
desaceleracién de la de servicios, una disminucién en la inflacion no subyacente, y efectos
base favorables, el repunte que de la inflacion general que se observé durante el segundo
trimestre se ha revertido en los primeros dos meses del tercero. Asi, como anticipamos, el
repunte del segundo trimestre fue transitorio. Tras situarse por debajo del 4.0% AaA'y
promediar 3.7% AaA en el primer trimestre, la inflacion repunt6 hasta un promedio de 4.2%
AaA en el segundo, antes de retroceder a 3.5% AaA durante julio-agosto. Un efecto base
desfavorable en septiembre —dado que la inflacién aument6 apenas 0.05% MaM en
septiembre de 2024— provocara un repunte de la inflacion hasta 3.7% AaA. Tras la volatilidad
observada en el segundo y tercer trimestres, prevemos que la inflacion se estabilice en torno a
un promedio de 3.7% AaA en el cuarto trimestre, cerrando el afio en 3.8% AaA.

La inflacion subyacente, la que mejor refleja la tendencia de la inflacion de mediano plazo,
habia regresado ya a los niveles de estabilidad de precios. La inflacién subyacente se
mantuvo por debajo de 4.0% AaA durante el cuarto trimestre de 2024 y el primero de 2025,
con un promedio de 3.7% AaA en ese periodo; sin embargo, repunté en el segundo trimestre,
alcanzando 4.2% AaA en junio. Aunque no registro incrementos adicionales en julio-agosto, la
inflacidon se mantuvo estable en ese nivel, ligeramente por encima del limite superior del rango
de variabilidad en torno a la meta de Banxico de 3.0% AaA.

¢, Qué ha provocado este repunte de la inflacién subyacente? Dos factores lo explican: i) una
aceleracion mayor a la prevista en el ritmo de incremento mensual de la inflacion de
mercancias —tras promediar 0.20% MaM en 2024, aument6 a 0.50% MaM en promedio
durante el primer semestre de este afio—, y ii) la persistencia de la inflacion de servicios, que
mostro rigidez a la baja a pesar del debilitamiento de la demanda y la ampliacion del output
gap negativo —tras promediar 0.40% MaM en 2024, sélo descendié ligeramente a 0.34%
MaM en el primer semestre de este afio. Si bien existen indicios de que ambos factores
comenzaron a moderarse en julio-agosto —la inflacion de mercancias aument6 en promedio
0.2% MaM, un ritmo similar al del afio pasado, y la de servicios 0.3% MaM, -0.1pp respecto a
julio-agosto de 2024—, la inflacion subyacente no ha mostrado descensos y permanece
estable en 4.2% AaA. Lo positivo es que la inflacion de servicios se desacelerd de un
promedio de 4.6% AaA en el 2T a 4.4% en julio-agosto, con descensos generalizados en sus
principales componentes: la inflacion de vivienda paso de 3.6% a 3.4% AaA, la de colegiaturas
de 5.8% en junio a 5.3% en agosto, y la de otros servicios —el rubro de mayor peso relativo y
mejor indicador de la tendencia en servicios— de 5.5% en junio a 5.2% AaA en agosto.

Hacia delante, prevemos que un contexto de debilidad de la demanda seguira propiciando un
continuo descenso en la inflacion de servicios, compensando el regreso de la inflaciéon de
mercancias a niveles de c. 4.0% AaA. Asi, hacia el cierre de este afio y a lo largo del préximo,
anticipamos una consolidacion del proceso de recomposicion entre la inflacion de mercancias
y la de servicios: mientras la primera tendera a estabilizarse en los niveles ya alcanzados, la
segunda mostrara un descenso significativo, acercandose a 3.0% AaA. Para el cierre del afio,
anticipamos unicamente un leve descenso de la inflacidn subyacente, que se ubicaria en 4.1%
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Hacia 2026, mantenemos la prevision de que concluira el proceso de desinflacion y la inflacion
entrara en una nueva etapa, situandose por debajo del promedio histérico observado desde la
adopcién de la meta de 3.0% AaA. En este escenario, anticipamos que tanto la inflacion
general como la subyacente cierren 2026 en 3.5% AaA, nivel que consideramos consistente
con el equilibrio de largo plazo. Los riesgos a la baja han cobrado mayor relevancia por la
debilidad de la economia, y el riesgo al alza asociado a una posible depreciacion del peso luce
cada vez menos probable en un entorno de debilidad del délar y mayor apetito global por
riesgo, la imposicion de aranceles a socios comerciales sin tratado y el incremento de
impuestos a ciertos productos introducen un riesgo al alza en nuestras proyecciones de
inflacién para 2026 (Graficas 3 y 4).

Banxico sigue teniendo espacio para continuar normalizando su postura
monetaria en un contexto de debilidad de la demanda interna

La semana pasada, la Reserva Federal (Fed) reanudo el ciclo de normalizacién monetaria al
recortar su tasa de referencia en 25 pb, ubicandola en 4.00-4.25%. La decision respondié a un
cambio en el balance de riesgos: aunque el banco central reconocié por primera vez en el afio
un repunte de la inflacién, asociado a los aranceles, puso mayor énfasis en la debilidad del
mercado laboral reflejada en las cifras recientes de empleo. La duda ahora es si esta decision
marcara el inicio de una secuencia de recortes o si la transicion hacia una postura neutral sera
mas gradual. El presidente Powell dej6 abierta la posibilidad de una pausa en la proxima
reunion, pero subrayd que un balance de riesgos mas equilibrado implica que la Fed deberia
avanzar hacia la neutralidad, una sefnal clara de que vendran mas recortes. Aunque una
sorpresa inflacionaria o un repunte del mercado laboral podrian justificar una pausa, ambos
escenarios parecen poco probables en el corto plazo. Asi, aumentan las probabilidades de un
segundo recorte consecutivo en octubre, lo que inclina nuestro escenario base hacia dos
reducciones adicionales este afno.

En México, la debilidad de la demanda interna sigue justificando una trayectoria de
normalizacion de la postura monetaria. Banxico aplico un recorte de 50 pb en junio y moderé
el ritmo en agosto con una reduccion de 25 pb. Esta semana se anticipa ampliamente otro
recorte de 25 pb, que ubicaria la tasa objetivo en 7.50%. Con ello, la tasa habria acumulado
250 pb de reducciones en lo que va del afo (375 pb desde el maximo alcanzado en marzo de
2023) y quedaria apenas 18 pb por encima del rango superior de la estimacion del propio
banco central para la tasa neutral. Aun asi, consideramos que persiste espacio para que
Banxico siga llevando la tasa hacia una postura mas neutral, en un contexto de marcada
debilidad de la actividad econémica y bajo dinamismo del empleo formal, factores que
deberian favorecer una desaceleracion mas clara de la inflacion de servicios. Otros elementos
también apoyan la continuidad del ciclo: la fortaleza relativa del peso, la baja volatilidad en los
mercados financieros y la reanudacion de los recortes por parte de la Fed, que reduce la
presion sobre el diferencial de tasas.
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Mantenemos nuestra prevision de dos recortes adicionales de 25 pb en noviembre y
diciembre, con lo que la tasa de referencia cerraria 2025 en 7.00%. Posteriormente,
estimamos que alcanzara un nivel neutral de 6.50% en el primer trimestre de 2026 (Grafica 5).

Las tasas de largo plazo mantienen espacio para seguir bajando, apoyadas
por el ciclo de Banxico y la correccion en las primas de riesgo pais

En EE.UU., los rendimientos gubernamentales de corto plazo registraron reducciones
significativas tras el reciente giro en las expectativas de politica monetaria de la Fed, mientras
que los de mayor plazo mantienen una prima de riesgo relativamente elevada vinculada a las
nuevas politicas econdmicas. Desde finales de julio, el rendimiento del Tesoro a 2 anos se
redujo en poco mas de 30 pb, hasta 3.6%, el de 10 afios lo hizo en alrededor de 20 pb, y el de
30 afios en poco mas de 10 pb. Esta menor sensibilidad en el extremo largo de la curva refleja
tanto las dudas persistentes sobre la relacion comercial de EE. UU. con el resto del mundo
como las crecientes preocupaciones en torno a la falta de acciones fiscales para contener la
insostenibilidad de la trayectoria de la deuda publica. Prevemos que esta incertidumbre,
asociada a primas de riesgo por plazo mas elevadas, persistira en los proximos trimestres. En
consecuencia, estimamos que el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afos continuara
oscilando ligeramente por encima de 4% en los proximos meses.

En México, las tasas a lo largo de la curva han descendido conforme a lo previsto en nuestro
escenario anterior, y anticipamos que aun existe margen para ajustes adicionales conforme
avance el ciclo de recortes de Banxico. Si bien los rendimientos de largo plazo seguiran
mostrando una elevada correlacion con los bonos del Tesoro de EE. UU., en las ultimas
semanas se han visto favorecidos por una correccion en las primas de riesgo pais. Esta
mejora ha estado respaldada tanto por un entorno global de mayor apetito por riesgo como
por factores locales, entre ellos la disciplina fiscal, la presentacion de un plan financiero para
Pemex y la probable moderacion de algunas preocupaciones sobre el marco institucional tras
la reciente entrada de la nueva corte.

En nuestro escenario base, proyectamos que el rendimiento de los Bonos M a 10 afios
descendera desde su nivel actual de 8.8% a 8.6% a finales de 2025 y a 8.2% a finales de
2026 (Grafica 6).

El Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico se
elevara a 52.3% en 2025 de 51.3% del PIB en 2024

Después de haber conocido los Criterios Generales de Politica Econdmica para 2026 que
presento el gobierno federal ante el congreso, se prevé que el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) sera 52.3% del PIB al cierre de
2025 vs. 51.3% en 2024. Si bien la consolidacion fiscal propuesta para 2026 es de solamente
dos décimas de puntos porcentuales, ya que los RFSP pasarian de -4.3% a -4.1% del PIB, las
presiones del gasto publico y el cada vez menor espacio fiscal para recortarlo, nos hacen
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prever que esta consolidacion continuara avanzando lentamente durante el préximo afio.
Dada la fragilidad prevista para las finanzas publicas en los préximos afos por la ampliacion
de los programas sociales, los apoyos patrimoniales a Pemex de parte del gobierno federal,
las pensiones publicas, el servicio de la deuda y el poco margen de crecimiento de la
recaudacion tributaria sin una reforma fiscal, el gobierno federal muy probablemente tendra
que hacer ajustes al gasto programable para generar déficits publicos en torno a 2.0% del PIB
y asi evitar que la deuda publica (% del PIB) retome su trayectoria ascendente, lo que
representara un reto complejo de politica fiscal. Si la disciplina fiscal no fuera suficiente y el
gobierno federal solamente pudiera reducir el déficit publico a niveles promedio de alrededor
de 3.7% del PIB en 2025-2030, entonces la deuda podria aproximarse a 58.1% del PIB en
2030. Esta posibilidad podria llevar a las agencias calificadoras a reducir la calificacion
crediticia soberana y a la probable pérdida del grado de inversion.

En lo que corresponde al peso mexicano, se anticipa que mostrara una ligera depreciacion en
los siguientes meses al verse afectado tanto por el muy probable menor diferencial de tasas
entre México y Estados Unidos como por la desaceleracion econdmica nacional. Se prevé que
el tipo de cambio muy probablemente se ubique en torno a 19.44 pesos por dolar a finales de
2025 después de haber alcanzado un pico promedio mensual de 20.55 en enero de 2025.
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GRAFICA 1. PIB
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GRAFICA 5. TASA DE REFERENCIA DE BANXICO
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacidon independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision
de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacién, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.



