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II. Informe sobre la situacion econémica
II1 Desempeiio de la economia global

Durante el tercer trimestre de 2025, la actividad econdmica global moderd su ritmo de
crecimiento respecto al trimestre previo, en un entorno menos adverso y con resultados
mejores que lo anticipado, tras disiparse parte de la incertidumbre asociada al choque
arancelario con EE.UU. y alcanzarse nuevos acuerdos comerciales con socios relevantes.

Después de la prdorroga de 90 dias anunciada a inicios del afio, en julio, EE.UU. implementd
aranceles reciprocos de manera generalizada, aunque el 11 de agosto extendid la tregua
arancelaria con China hasta por tres meses adicionales, conservadndo un arancel del 30% a las
importaciones chinas y una tasa aplicada que se mantuvo en 10% a los productos
estadounidenses. Asimismo, EE.UU. concretd acuerdos comerciales con la Unidn Europea y
Japdn, lo que redujo parcialmente la volatilidad financiera y las tensiones comerciales. Pese a
ello, el nivel actual de los aranceles sigue siendo considerablemente mas alto que el observado
el ano pasado.

El desempefio econdmico fue heterogéneo entre regiones. Con base en las estimaciones de la
Reserva Federal de Atlanta?, al 27 de octubre, el PIB de EE.UU. habria crecido 1.0% trimestral,
apoyado por el consumo privado y la inversion no residencial, especialmente en proyectos de
inteligencia artificial, aunque el mercado laboral mostré menor dinamismo. La zona euro
mantuvo un crecimiento moderado, sustentado en una demanda interna débil. En China, el
crecimiento se acelerd como resultado del impulso de las exportaciones netas, favorecidas por
la depreciacién del tipo de cambio, la diversificacion de mercados y la trequa comercial con
EE.UU., compensando la debilidad del consumo interno y del sector inmobiliario.

La inflacion global mantuvo una tendencia descendente, particularmente en economias
emergentes, aunque aun por encima de los objetivos de los bancos centrales. En EE.UU., la
inflacion de bienes subyacentes continu6 alza al tiempo que la inflacion de los servicios mostro
persistencia. El efecto de los aranceles sobre los precios al consumidor fue limitado debido a
los altos inventarios, ajustes en margenes empresariales y rezagos en la implementacion
efectiva de las tarifas. Sin embargo, se anticipa un mayor traspaso a precios en los proximos
meses.

En los mercados de materias primas, los precios internacionales del crudo retrocedieron,
influidos por una menor demanda y el aumento de la produccion por parte de la OPEP+, pese
a los conflictos en Medio Oriente y Europa del Este. En contraste, el aluminio y el oro registraron
incrementos asociados a tensiones comerciales y geopoliticas.

2 Ante la suspension de la publicacién de estadisticas por el cierre parcial del gobierno de EE.UU., se emplean las estimaciones de la Reserva Federal
de Atlantay la informacién disponible hasta la fecha de corte.
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En este entorno, la mayoria de los bancos centrales mantuvo una postura cautelosa. No
obstante, la Reserva Federal decidio recortar, por primera vez desde diciembre de 2024, la tasa
de fondos federales en 25 pb, para ubicarla en un rango de 4.00-4.25%, ante la desaceleracion
del mercado laboral y presiones inflacionarias moderadas. Cabe destacar que el mercado
anticipa recortes adicionales por hasta 50 pb hacia el cierre del afio.

Los mercados financieros reflejaron una menor volatilidad y un mayor apetito por riesgo en
comparacion con el trimestre anterior. En EE.UU., los indices accionarios alcanzaron maximos
historicos, los rendimientos gubernamentales descendieron ligeramente y el délar se estabilizo
en niveles cercanos a sus minimos desde febrero 2022, lo que relajo las condiciones financieras.
En economias emergentes, se observaron apreciaciones cambiarias, aumentos en bolsas y una
reduccion del riesgo-pais, en linea con la menor incertidumbre comercial.

I1.1.1 Actividad econémica global
Estados Unidos

De acuerdo con estimaciones de la Reserva Federal de Atlanta, al 27 de octubre, el PIB de EE.UU.
habria crecido 1.0 % en el tercer trimestre, similar al trimestre anterior y por encima del 0.5%
esperado por el consenso de analistas en julio. El principal motor de crecimiento fue el consumo
privado, cuya contribucion al PIB aumentd de 0.4 a 0.5 pp, a pesar de la desaceleracion en la
creacion de empleo.

La inversion fija mostré un buen desempefio, en particular la no residencial —vinculada al
sector tecnoldgico, la construccion de centros de datos y el equipamiento—, con una
contribucién de 0.1 pp al PIB, mientras que la inversion residencial se habria mantenido débil
debido a las altas tasas de interés y a una menor oferta de vivienda. La acumulacion de
inventarios avanzaria marginalmente con una contribucion de 0.1 pp.

Por otro lado, las exportaciones netas aportarian de forma positiva al crecimiento, aunque con
una contribuciéon menor que en el trimestre previo, al disminuir de 1.2 a 0.1 pp. Esta
moderacion obedecid a que las exportaciones continuaron creciendo a un ritmo superior al de
las importaciones, pero en menor magnitud. El gasto publico, por su parte, avanzaria
marginalmente, con un efecto menor sobre la demanda agregada.
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Produccion industrial

En el bimestre julio-agosto de 2025, la actividad industrial en EE.UU. mantuvo un débil
desempefio en comparacion con el bimestre inmediato anterior. La produccidon manufacturera
registré un incremento marginal de 0.1% bimestral, similar al del periodo previo, en particular
la produccion de bienes duraderos se mantuvo en 0.3% bimestral; no obstante la industria
automotriz registré una disminucion de 0.1% luego de un aumento de 4.2%. También se
observaron caidas en los sectores de autopartes y equipo eléctrico. En contraste, la produccion
de electrdnicos acelerd su crecimiento a 1.3% bimestral (vs. 0.8% previo) debido a mayores
inversiones del sector tecnoldgico y la ampliacion de infraestructura para centros de datos.

Por su parte, los bienes no duraderos se mantuvieron estancados, afectados principalemnte
por la disminucién de 2.0% en plasticos y caucho, lo que sugiere debilidad en la demanda
intermedia y en algunos segmentos manufactureros vinculados al consumo'y la construccion.

Empleo

El mercado laboral sigui6 mostrando sefiales de moderacion durante el tercer trimestre de
2025, en un contexto de mayor cautela empresarial ante la incertidumbre comercial y las
politicas migratorias que han limitado la disponibilidad de mano de obra. La tasa de desempleo
repuntd a 4.3% en agosto —su nivel mas alto desde octubre de 2021—, aunque parte del
aumento se contrarrestd con una menor participacion laboral, que ha retrocedido ligeramente
desde inicios de afio y se ubicd en 62.3% a finales de agosto.

La creacion de empleo también perdio dinamismo. El promedio mensual fue de 50 mil puestos
en el periodo julio-agosto, por debajo de los 55 mil del trimestre anterior. La desaceleracion se
concentro en los servicios de salud y el empleo publico a nivel estatal y federal. En materia
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salarial, los ingresos reales por hora crecieron 0.7% anual en agosto, inferior al ritmo observado
en julio, debido al repunte de la inflacion general.

Inflacion

En el tercer trimestre de 2025, la inflacion general anual del deflactor del gasto en consumo
personal (PCE, por sus siglas en inglés) se ubicé en 2.7% en agosto, desde el 2.6% registrado
en junio, manteniéndose alrededor de los niveles observados a inicios de afo. El impacto de los
aranceles sobre la inflacion fue moderado, debido a una acumulacion anticipada de inventarios,
reducciones en los margenes de ganancia empresarial y un desfase entre los anuncios de los
arancelesy su aplicacion efectiva. El componente del indice subyacente mostré una aceleracion
moderada, al pasar de 2.8 a 2.9% en el mismo periodo. Este incremento respondio tanto a
mayores precios de bienes como de servicios, particularmente en rubros como vehiculos y
servicios de transporte. Por su parte, los energéticos registraron una disminucion menos
pronunciada, lo que también contribuyd a la inflacion general.

En cuanto a las expectativas, la Reserva Federal de Nueva York reportd que la mediana de
inflacion esperada a 12 meses aumentd de 3.0% en junio a 3.4% en septiembre. Las
expectativas a cinco afios también repuntaron, de 2.6 a 3.0%, permaneciendo por encima del
objetivo de largo plazo de 2.0% de la Reserva Federal.

Zona euro

En el tercer trimestre de 2025, el PIB real acelerd su crecimiento a una tasa trimestral de 0.2%,
ligeramente superior al trimestre previo. No obstante, las sefiales en la zona han sido mixtas,
lo que refleja un dinamismo limitado. Por ejemplo, los indicadores adelantados muestran que
el sector manufacturero continud débil y que las exportaciones netas perdieron el dinamismo
observado en la primera mitad del afio, mientras que los servicios mostraron mayor estabilidad.

El consumo privado mantuvo un ritmo de crecimiento moderado, a pesar de una tasa de
desempleo histéricamente bajay la recuperacion gradual en el poder adquisitivo de los salarios
reales. La inversion fija continud débil, aunque apoyada por una politica fiscal expansiva en
Alemania y el descenso en las tasas de interés. Por su parte, la inflacion general anual repunto
de 2.0% en junio a 2.2% en septiembre de 2025, ante la persistencia en la inflacion de servicios
y una menor deflacion en los precios de energia, de - 2.6 a - 0.4%, en el mismo periodo. La
inflacion subyacente se mantuvo estable en 2.3% durante el mismo periodo, reflejo de un
menor impulso de la demanda interna.

China

La economia china crecié 1.1% trimestral durante julio-septiembre de 2025, superior al 1.0%
registrado en el trimestre anterior y a lo previsto por el consenso de analistas (0.8%). En este
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periodo, las exportaciones netas contribuyeron positivamente al crecimiento del PIB,
fortalecidas tanto por la depreciacion cambiaria y los menores precios de exportacion, asi como
por la diversificacion de destinos comerciales y la extension de la tregua arancelaria con EE.UU.
Este dinamismo, junto con el favorable desempefio de los mercados financieros, impulsaron la
actividad econdmica, compensando la desaceleracion de la demanda interna.

La produccion industrial mostré una tendencia a la baja, aunque en septiembre repunté en
cifras anuales por el impulso de los sectores manufacturero y minero, en parte anticipando las
festividades por la Semana Dorada (1-7 de octubre). En contraste, los indicadores adelantados
reflejaron estancamiento en los servicios y en el consumo privado. El sector inmobiliario
profundizé su desaceleracion, con mayores caidas en inversion fija, precios de vivienda y ventas
de inmuebles. La debilidad del mercado interno se evidencio en parte en una caida anual de
0.3% en los precios al consumidor, principalmente por componentes no subyacentes.

Materias primas

Al cierre del tercer trimestre de 2025, los precios del Brent, WTI y la Mezcla Mexicana de
exportacion (MME) se ubicaron en 67.9, 62.4 y 61.2 dpb, con variaciones marginales de - 0.1,
-4.2 y 0.1% respecto a junio. La presion a la baja provino del aumento de produccion de la
OPEP+, que anadio 411 mil barriles diarios (mbd) en julio y 548 mbd en agosto y septiembre,
revirtiendo en seis meses el recorte de 2.2 millones de barriles diarios aplicado en noviembre
de 2023. Sin embargo, las tensiones geopoliticas, principalmente en Europa del Este y Medio
Oriente contrarrestaron parcialmente la tendencia a la baja de los precios.

En el mismo periodo, los precios del gas natural Henry Hub y TTF disminuyeron 4.3y 4.5%,
hasta 3.1 y 10.8 ddlares por MMBTU (millones de unidades térmicas britanicas). Este ajuste
respondio a inventarios robustos antes del invierno. En EE.UU., los inventarios superaron en
5.0% el promedio de los ultimos cinco afios, mientras que en Europa alcanzaron 82.5% de
capacidad, por encima del objetivo de 80.0% fijado para noviembre.

Entre los metales industriales, el aluminio y el cobre mostraron variaciones trimestrales de 3.3
y -3.4%. Ambos enfrentaron restricciones de oferta: en China, la produccion de aluminio
alcanzo su limite anual permitido y Guinea retird concesiones mineras. El cobre registro cierres
en minas de Chile e Indonesia, aunque la disminucion de precios a finales de julio reflejé que
los aranceles estadounidenses no incluyeron productos clave de importacion. En metales
preciosos, el oro repuntd 16.1% como resultado de las tensiones geopoliticas y un giro mas
acomodaticio de la Reserva Federal.

Finalmente, los precios globales de alimentos aumentaron 0.5% entre junio y septiembre,
segun la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO, por
sus siglas en inglés). Los precios de la carne subieron 1.5%, con el bovino en maximos histéricos
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ante la fuerte demanda estadounidense y la escasez doméstica. En contraste, el trigo y el maiz
cayeron 3.9y 1.2%, respectivamente, por la amplia oferta rusa y las expectativas de cosechas
abundantes en EE.UU.

I1.1.2 Decisiones de politica monetaria

Durante el tercer trimestre de 2025, la mayoria de los bancos centrales adoptd una postura de
cautela, sin movimientos relevantes en su politica monetaria, ante la incertidumbre sobre la
evolucion de la actividad econdmica y los precios. No obstante, el Comité de Mercado Abierto
de la Reserva Federal en EE.UU. redujo la tasa de fondos federales en 25 pb el 17 de septiembre
—primer recorte desde diciembre de 2024—, ubicandose en un rango de 4.00-4.25%. El ajuste
respondio al enfriamiento del mercado laboral y vino acompafiado de expectativas de recortes
adicionales por hasta 50 pb antes de que concluya el afio. Asimismo, continud la reduccion de
la hoja de balance, ubicandose en 6.6 billones de dolares al cierre de septiembre, nivel similar
al observado en abril de 2020.

El Comité de Politica Monetaria del BCE mantuvo sin cambios sus tasas de referencia en sus
decisiones del 24 de julio y 11 de septiembre, ante la disminuciéon de las presiones
inflacionarias, aunque en un entorno sujeto a episodios de incertidumbre. Las tasas de
depdsitos, refinanciamiento y facilidad marginal de crédito se mantuvieron en 2.00, 2.15 y
2.40%, respectivamente. A su vez, la hoja de balance se redujo en 161 mil millones de euros,
hasta 6.1 billones al cierre del trimestre.

El BPC también mantuvo sin cambios su postura, con las tasas a uno y cinco afios,
permaneciendo en 3.0 y 3.5%, debido a menores tensiones comerciales con EE.UU., aunque en
un contexto de menor dinamismo interno y una politica monetaria estadounidense mas
acomodaticia. En América Latina, el Banco Central de Brasil puso en pausa su ciclo de alzas y
mantuvo su tasa de referencia en 15.0% desde junio, aunque advirtié que podria reanudar los
incrementos dependiendo del entorno fiscal y de la politica comercial estadounidense.
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I1.1.3 Evolucion de las variables financieras internacionales

En el tercer trimestre de 2025, los mercados financieros registraron una menor volatilidad y un
mayor apetito por riesgo respecto a los episodios observados en la primera mitad del afio. Este
comportamiento respondié a una moderaciéon de las tensiones comerciales tras los nuevos
acuerdos con EE.UU. y la postura menos restrictiva de la Reserva Federal.

En este entorno, el indice de volatilidad implicita (VIX) promedié 15.98 puntos, por debajo de
los 23.56 puntos del trimestre previo y lejos del maximo de 52.3 registrado en abril tras los
cambios de politica arancelaria por parte de EE.UU. Los principales indices bursatiles se
acercaron a maximos historicos, impulsados por reportes corporativos mejores a lo previsto y
el dinamismo del sector tecnoldgico asociado con el avance de la inteligencia artificial. El S&P
500 avanz6 7.8% y el Nasdaqg 11.2% en el trimestre.

El délar, medido por el indice DXY, se estabilizd tras la depreciacion del primer semestre y
aumento 0.9%, aunque continua cerca de sus minimos desde febrero de 2022. Las tasas de los
bonos del Tesoro disminuyeron: el rendimiento a 10 afios cerrdé en 4.15% (8 pb menos que en
junio) y el de 30 afios en 4.0% (- 4.0 pb).

En economias emergentes, el indice MSCI avanzé 10.1%, mientras que las monedas mostraron
pocos cambios, con una depreciacion promedio de 0.5%. El peso mexicano se aprecio 2.4%,
aunque fue superado por el peso colombiano (4.6%) y el rand sudafricano (2.6%). El EMBI+
disminuy6 81 pb hasta 189, su menor nivel desde abril de 2024.

I1.2 Desempeiio de la economia mexicana

Durante el tercer trimestre de 2025, la actividad econdmica moderd su ritmo de crecimiento,
en un entorno en el que, si bien la incertidumbre y la volatilidad en los mercados financieros
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disminuyeron, sus efectos acumulados continuaron afectando el desempefio economico.
Asimismo, se hicieron mas evidentes los efectos directos de los cambios en la politica comercial
internacional, que afectaron principalmente a los sectores mas expuestos a dichas
modificaciones. Adicionalmente, se registraron disrupciones de oferta por lluvias y bloqueos
que afectaron a los servicios de transporte de carga y de alojamiento. No obstante, durante el
periodo se registré un repunte en algunos indicadores de percepcion, como la confianza del
consumidor y la confianza empresarial, Io que sugirié una mejora gradual de las expectativas
econoémicas.

Si bien las exportaciones automotrices mostraron un desempefio débil, las manufacturas no
automotrices continuaron registrando un crecimiento sélido, favorecidas por la diversificacion
en la planta de exportaciéon y el avance hacia segmentos con mayor contenido tecnoldgico.
Asimismo, la continuidad en la creacion de empleos, la mejora en la confianza del consumidor,
el incremento de los salarios, junto con la disminucion de la inflacidn, y la apreciacion cambiaria,
contribuyeron a sostener el consumo privado.

De acuerdo con la estimacion oportuna reportada por el INEGI, durante el tercer trimestre de
2025 el PIB registré una contraccion trimestral de 0.3%, con cifras ajustadas por estacionalidad.
Las actividades primarias incrementaron 3.2% impulsadas por las menores condiciones de
sequia que prevalecieron a lo largo del periodo. Las actividades industriales, por su parte,
resintieron los efectos de la incertidumbre y los cambios en materia de politica comercial
internacional, por lo que registraron una contraccion de 1.5%. Finalmente, los servicios
mostraron una mayor resiliencia con un crecimiento de 0.1% trimestral, con desempefios
positivos en |os servicios vinculados a la demanda interna y los servicios profesionales.

De acuerdo con el Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) correspondiente al bimestre
julio-agosto, y considerando cifras ajustadas por estacionalidad, el comportamiento de los
sectores econémicos fue el siguiente:

e Las actividades primarias registraron un crecimiento bimestral de 3.8%, en un entorno
en que la temporada de lluvias, si bien ayudd a mitigar la sequia en varias regiones del
pais, y favorecio la recuperacion de tierras y mantos acuiferos que se encontraban en
condiciones criticas, también ocasiond dafios en cultivos de granos y hortalizas en el
sureste del pais, asi como retrasos en la cosecha de granos en el norte y el Bajio.

e La produccion industrial disminuyd 1.5% bimestral, afectada por el desempefio de la
manufactura y la construccion. En contraste, la mineria y las actividades relacionadas
con la provision de servicios publicos registraron repuntes en comparacion con su
desempefio del segundo trimestre del afio.
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o Las manufacturas retrocedieron 1.5%, afectadas por los efectos de las nuevas
politicas comerciales sobre sectores mas expuestos como el equipo de
transporte y los productos metalicos, que registraron disminuciones bimestrales
de 45 y 1.5%, respectivamente. La contraccion del sector de equipo de
transporte explic6 mas de dos terceras partes de la disminucion total en la
manufactura. En contraste, sectores como las industrias metalicas basicas y la
industria de la madera mostraron repuntes significativos en comparacion con el
desempefio observado en el sequndo trimestre.

o La construccion registréo una disminucion de 2.6%, afectada por reducciones
tanto en las obras de ingenieria civil como en la edificacion. El resultado reflejo
una moderacion tras el repunte observado en la primera mitad del afo,
particularmente en la edificacion, rubro que, a pesar de ello, mantuvo un
crecimiento de 3.5% respecto al cierre de 2024.

o La mineria repunté 1.3%, debido a crecimientos tanto en la mineria petrolera
como en la no petrolera, beneficidandose esta Ultima del crecimiento de las
exportaciones hacia EE.UU. Destacd el aumento de 17.3% en las actividades
relacionadas con la perforacion de pozos.

o Elsectorde electricidad, aguay gas aumenté 0.5% por las mayores temperaturas
en estados del norte del pais y la mayor demanda de electricidad en el sector de
servicios.

Los servicios registraron un crecimiento practicamente nulo durante el bimestre, con
resultados positivos en 5 de sus 14 subsectores. Se mantuvo el dinamismo en los
sectores vinculados con la demanda interna, como el comercio al por menor y los
servicios de esparcimiento, con incrementos bimestrales de 1.1 y 0.7%,
respectivamente. En contraste, los servicios de transporte se vieron afectados por
disrupciones de oferta derivadas de lluvias y bloqueos carreteros que impactaron el
transporte de carga. Asimismo, los servicios de alojamiento y de preparacion de
alimentos registraron caidas, relacionadas con las afectaciones provocadas por la
temporada de lluvias.
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Con datos a julio, el consumo privado acumulé un crecimiento de 1.8% respecto al cierre de
2024, con cifras ajustadas por estacionalidad. A lo largo del afio destaco el dinamismo del
consumo de bienes importados, que acumuld un crecimiento de 10.4% durante el mismo
periodo, favorecido por la apreciacion del tipo de cambio. En contraste, el consumo de bienes
de origen nacional disminuyd 0.1%, reflejando una sustitucion parcial hacia bienes importados.
Por su parte, el consumo de servicios mantuvo un desempefio resiliente, con un incremento de
0.5% respecto al cierre de 2024.

Durante el tercer trimestre del afio, se registrd un repunte en la confianza del consumidor, ante
una mejora en los componentes relacionados con la situacion del hogar, particularmente en
las posibilidades de compra de bienes duraderos. En contraste, los elementos vinculados con
la percepcion del hogar sobre la situacion econdmica del pais se mantuvieron en retroceso.

La inversion fija bruta acumuld a julio una disminucion de 1.3% respecto al cierre de 2024, con
cifras ajustadas por estacionalidad, reflejando cierta cautela de los inversionistas ante el
entorno internacional y un efecto de alta base de comparacion. En su interior, el componente
de construccion disminuyd 0.5%, con un comportamiento mixto: la construccion residencial
mantuvo un crecimiento acumulado de 9.4%, apoyado en parte por el avance del Programa de
Vivienda para el Bienestar y diversos proyectos habitacionales urbanos, mientras que la no
residencial registré una contraccion de 8.5% en el mismo periodo. Por su parte, la inversion en
maquinaria y equipo acumuld una reduccion de 2.2%, afectada por el componente nacional, en
tanto que la importada mostré un ligero crecimiento.

En el tercer trimestre del afio, la confianza empresarial mostrd un ligero repunte en la mayoria
de los sectores, con excepcion de la construccion. El componente de momento adecuado para
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invertir destaco particularmente en la manufactura, donde se observd un repunte, aunque se
mantuvo en niveles inferiores a los del mismo periodo de 2024.
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150 (Indice, ene. 2023 = 100) 150 (Indice, ene. 2023 = 100)
Total Total
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En el mercado laboral prevalecié un ritmo positivo de creacion de empleo, en un contexto de
menor participacion laboral y con desempefio diferenciado entre sectores. Entre julio y
septiembre, la poblacién ocupada promedié 60.2 millones de personas, o que implicd un
aumento de 365 mil puestos respecto al mismo periodo de 2024. El crecimiento del empleo se
concentro en el sector servicios, con la creacion de 701 mil puestos, principalmente en

comercio, transporte y servicios de preparacion de alimentos, compensando las reducciones
observadas en las actividades primarias y la industria.

Durante el tercer trimestre de 2025, la tasa de participacion laboral promedié 59.5%, 0.9 pp
menos que en el mismo periodo de 2024. Esta disminucion reflejé un aumento de 1.7 millones
de personas en la Poblacién No Econémicamente Activa (PNEA), que mas que compenso el
incremento de 332 mil en la Poblacidn Econdmicamente Activa (PEA). El alza en la PNEA se
concentro en personas no disponibles por atender otras obligaciones, grupo que en el primer
semestre del afio crecio en 1.1 millones. De ese total, 341 mil correspondieron a jovenes de

entre 15y 24 afos, principalmente estudiantes, y 475 mil a adultos mayores de 65 afios, en su
mayoria jubilados.

En el tercer trimestre de 2025, la poblacion desocupada disminuy6 en 32 mil personas respecto
al mismo periodo de 2024, lo que se tradujo en una tasa de desempleo inferior en 0.1 pp. En
contraste, la tasa de informalidad laboral aumentd 0.9 pp, para ubicarse en 55.3% de la
poblacion ocupada. Por su parte, la tasa de subocupacion se redujo en 0.8 pp, equivalente a
480 mil personas menos, mientras que la tasa de condiciones criticas de ocupacion, con salarios
minimos equivalentes, disminuyo 3.2 pp.
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Al cierre de septiembre de 2025, el niumero de puestos de trabajo registrados en el IMSS
aumento en 333 mil respecto al cierre de 2024, resultado del incremento de 283 mil empleos
permanentes y 50 mil eventuales. Entre los puestos permanentes destaco el crecimiento en el
comercio y los servicios para empresas, mientras que entre los eventuales el mejor desempefio
se observo en los servicios de transporte, donde se incorporaron los beneficiarios de la reforma
para la afiliacion de trabajadores de plataformas digitales al IMSS.

Durante el periodo, los salarios reales de los trabajadores mantuvieron un desempefio positivo.
El salario real promedio registrado ante el IMSS aumentd 3.5% anual durante el tercer
trimestre. El ingreso laboral real mediano reportado en la Encuesta Nacional de Ocupacion y
Empleo (ENOE) aumentd 6.3% real con respecto al afio anterior. Finalmente, entre julio y
septiembre los salarios contractuales de jurisdiccion federal se incrementaron 0.9% anual.

Tasa de desocupacién 2 Salarios reales
6 (% de la PEA) (Var. anual, promedio mdvil 12 meses)
10 Contractuales federal
Contractuales local
5 Formal prom. IMSS
5 Total a/
4
0
3 Total
Hombres
Mujeres 5 L
2 — Sc3gaodEF383&83¢%
5888888858828 R R R
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2 8 2 0 &3 3 RO B © © o - N waﬁhmm
a/ Cifras ajustadas por estacionalidad. a/ Para el total se refiere al salario mediano.
Euente: INEGI Fuente: INEGI, STPS e IMSS.

En materia de precios, durante el tercer trimestre de 2025 la inflacion al consumidor se
mantuvo dentro del intervalo de variabilidad del objetivo de Banco de México, mostrando una
reduccion respecto al trimestre anterior, aunque con una ligera tendencia al alza hacia el final
del periodo. En promedio, la inflacion general se ubicé en 3.6% anual, 0.6 pp por debajo del
trimestre previo. Este comportamiento obedecid principalmente a la disminucion del
componente no subyacente, en particular las frutas y verduras, mientras que el componente
subyacente aumentd debido a presiones en los precios de mercancias.

La inflacion subyacente promedié 4.2% anual en el sequndo trimestre, lo que representd un
aumento de 0.2 pp respecto al trimestre previo. En su interior, destaco el contraste entre la
inflacion de mercancias, que aumento 0.4 pp, y la de servicios, que disminuyo 0.2 pp. En el caso
de las mercancias, las presiones provinieron principalmente de los productos de higiene
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personal. Por su parte, los servicios continuaron desacelerandose, con descensos en los tres
componentes: vivienda, educacion y otros servicios.

La inflacion no subyacente disminuyd significativamente a 1.5%, desde el 4.5% registrado en el
trimestre anterior. Esta disminucion respondio, principalmente, a la mayor deflacion en frutas
y verduras, que alcanzé - 8.4%, debido a una alta base de comparacién y a condiciones
climaticas mas favorables que las del afio pasado. También contribuy6 la menor inflacion de
energéticos, apoyada por la Estrategia Nacional para la Estabilizacion del Precio de la Gasolina.

La inflacion al productor promedié 3.4% anual en el tercer trimestre, lo que represent6 una
disminucion frente al 6.0% del trimestre anterior. Por sector, se observaron reducciones en los
tres grandes grupos de actividad. Destaco la disminucion en las actividades secundarias, cuya
inflacion al productor pasoé de 6.6 a 3.2% anual, apoyada principalmente por la apreciacion del
tipo de cambio durante el periodo. En las actividades primarias, la inflacion se redujo de 3.5%
en el sequndo trimestre a una deflacion de - 1.5% en el tercero, ante condiciones climaticas
mas favorables que las de 2024 y menores costos de insumos importados. Finalmente, la
inflacion al productor de servicios disminuy6 1.1 pp en el periodo.
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Durante el tercer trimestre de 2025, el sector externo de México mantuvo un desempefio
resiliente debido al dinamismo de las exportaciones manufactureras no automotrices, a pesar
del entorno de cambios en la politica comercial internacional y del reacomodo de las cadenas
globales de suministro. Durante el periodo, la apreciacion del tipo de cambio y la fortaleza de
la demanda interna contribuyeron al crecimiento de las importaciones. En conjunto, la balanza
comercial presentd un deterioro, revirtiendo el superavit observado en el trimestre anterior.

21



Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

“; Hacienda

En el tercer trimestre, el valor de las exportaciones aumenté 3.3% trimestral, con cifras
ajustadas por estacionalidad, impulsado por las manufacturas no automotrices, que registraron
un crecimiento de 6.3%. A lo largo del afio han destacado los envios de equipo de computo y
electronicos hacia EE.UU., que entre enero y julio acumularon un incremento de 49.0% anual.
Las exportaciones automotrices se contrajeron en 0.8%, reflejo de su mayor exposicion a los
cambios en la politica comercial internacional. Del mismo modo, las exportaciones petroleras
cayeron 6.0% trimestral, debido a una reduccion de 6.1% en el volumen de crudo exportado,
compensado parcialmente por el aumento de 1.9% en el precio de la mezcla mexicana.

Las importaciones aumentaron 3.7% trimestral, con cifras ajustadas por estacionalidad, como
resultado del dinamismo de las importaciones no petroleras, que compenso la disminucion de
las petroleras. Dentro de las no petroleras, destaco el crecimiento de sus tres componentes:
bienes de consumo (6.9%), bienes intermedios (4.8%) y de capital (3.4%).

Con estos resultados, la balanza comercial registré un déficit de 401 millones de ddlares, en
contraste con el superavit de 146 millones de ddlares del trimestre previo, con cifras ajustadas
por estacionalidad. Este resultado se compone por el superavit de la balanza no petrolera de 5
mil 685 millones de ddlares y el déficit de la balanza petrolera de 6 mil 87 millones de ddlares.

El flujo de remesas se mantuvo en un nivel moderado, reflejo del menor empleo de
trabajadores mexicanos en el mercado laboral de EE.UU. En los primeros ocho meses del afio,
el flujo acumulado alcanzé 40 mil 467 millones de ddlares, 5.9% por debajo del maximo
historico registrado en el mismo periodo de 2024.

La llegada de viajeros internacionales continué normalizandose respecto a lo observado previo
a la pandemia. Entre enero y agosto, el nimero de visitantes internacionales que llegaron a
México aumentd 13.7% respecto al mismo periodo de 2024; mientras que su gasto medio
disminuyd 6.3% debido a la mayor entrada de turistas que permanecieron menos tiempo en el
pais. Asi, los ingresos por concepto de gasto total de viajeros crecieron 6.5% en el mismo
periodo.

Por ultimo, al sequndo trimestre de 2025 (ultimo dato disponible), la cuenta corriente registro
un superavit de 206 millones de ddlares (0.04% del PIB). Este resultado positivo se explico por
un mayor superavit en la balanza de mercancias no petroleras y un menor déficit en la balanza
de servicios. La cuenta financiera presentd una salida neta de recursos por mil 253 millones de
dolares, consecuencia de la reduccidon de recursos extranjeros en participaciones de capital y
en fondos de inversion en el componente de inversion de cartera. No obstante, la IED siguid
mostrando una fortaleza notable, con una entrada de 10 mil 848 millones de ddlares en el
segundo trimestre. Con ello, la IED acumulada en el primer semestre de 2025 alcanzé un nuevo
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maximo histdrico de 34,265 millones de ddlares, destacando la inversidn en la industria
automotriz.

Exportaciones Importaciones #
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II.3 Evolucion del sistema financiero mexicano

Durante el tercer trimestre de 2025, el sistema financiero mexicano se mantuvo solido y
solvente, con un sector bancario bien capitalizado y con bajos niveles de morosidad. La
volatilidad implicita a un mes del tipo de cambio cerr¢ el trimestre en 8.2%, 1.8 pp por debajo
del trimestre previo. Mientras que, el riesgo pais de México, medido por el EMBI+, retrocedio
42 pb, en linea con la disminucion de 81 puntos en el indice EMBI+ de economias emergentes.

Al 30 de septiembre, el tipo de cambio se ubico en 18.31 pesos por ddlar, una apreciacion de
2.4% respecto al trimestre anterior y su nivel mas bajo desde julio de 2024. Este
comportamiento respondid a un entorno financiero mas estable, a la estabilidad del dolar y al
diferencial de tasas relativo entre Banco de México y la Reserva Federal que mantuvo el
atractivo del peso. Otras divisas emergentes también se fortalecieron, destacando el peso
colombiano (4.6%), el rand sudafricano (2.6%), el real brasilefio (2.1%) y el sol peruano (2.0%).

En el tercer trimestre, Banco de México recortd la tasa de referencia en dos ocasiones, con
reducciones de 25 pb el 7 de agosto y el 25 de septiembre, situandose en 7.50%. En su Ultima
decision, la Junta de Gobierno indicd que podria realizarse recortes adicionales. Estos recortes
llevaron a una disminucion generalizada en la curva de rendimientos en pesos: los de corto
plazo cedieron en promedio 66 pb, mientras que el bono a 10 afios cerrd en 8.82%, 48 pb por

debajo del trimestre anterior. La pendiente entre los bonos a 2 y 10 afios permanecio positiva
en 132 pb.
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En el mercado accionario, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) cerro el tercer trimestre de
2025 en un maximo histérico de 62,915 puntos, con un avance de 9.5% frente al trimestre
anterior. A nivel sectorial, destacaron los materiales basicos (+42.5%), telecomunicaciones
(+13.2%) e industriales (+8.5%). En contraste, el consumo discrecional y el consumo basico
retrocedieron 6.7y 1.4%, respectivamente.

Al cierre de agosto de 2025, el crédito vigente de la banca comercial al sector privado no
financiero aumenté 1.0% real mensual, con cifras ajustadas por estacionalidad. El crédito al
consumo crecid 2.1%, impulsado por préstamos personales y automotrices. El crédito
hipotecario avanzé 0.6%, tanto en vivienda social como residencial. La cartera empresarial
aumento 0.8%, apoyada por la mineria, el transporte y la construccion, lo que compenso caidas
en comercio, agriculturay servicios de informacion.

El ICAP de la banca comercial alcanz6 20.2% en julio, casi el doble del minimo regulatorio de
Basilea III (10.5%). La morosidad se ubicé en 2.1% y, ajustada por quitas y castigos, en 4.3%,
niveles inferiores a los observados en episodios de estrés como 2009 o 2020.

Finalmente, en relacion con las intervenciones gerenciales temporales aplicadas a ciertas
instituciones bancarias para preservar la estabilidad financiera —tras las preocupaciones
planteadas por el Departamento del Tesoro de EE.UU.— se han registrado avances relevantes
en los procesos de resolucion. En el caso de Intercam, todas sus divisiones, excepto la licencia
bancaria, fueron adquiridas por Kapital Bank. Respecto a CIBanco, BanCoppel concretd la
compra de su cartera de crédito automotriz y Banco Multiva asumio su negocio fiduciario. Por
su parte, Vector transfirié sus fondos de inversion y las cuentas de sus clientes a Finamex.
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