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PIB 2T25: Hilé dos trimestres al alza

Por: Alejandro J. Saldafia Brito | asaldana@vepormas.com

Indicadores Macroecondmicos México
Variable Actual 2025E
Tipo de Cambio 18 20.30

Inflacion 4.32 3.80

Tasa de Referencia 8.00 7.75

Tasa de 10 Afios 9.42 9.40

e Noticia: La cifra oportuna del PIB de México al 2T25
exhibié un crecimiento de 0.1% a/a, superando nuestra
expectativa (-0.1%) y en linea con lo previsto por el
consenso. Con ajustadas por estacionalidad, se expandid
0.7% t/t. El dato final se publicard el 22 de agosto.

e Relevante: El producto se acelerd en el 2T. Las mejoras en
el sector industrial — manufactura y construccidon —y en el de
los servicios impulsaron a la actividad. El sector
agropecuario devolvio parte del fuerte avance del 1T.

e Implicacion: El dato de hoy exhibe una economia
relativamente resiliente. Por otro lado, la elevada
incertidumbre seguira siendo un lastre sobre la actividad,
por lo que mantenemos nuestra prevision de un bajo
crecimiento econdmico para todo 2025.

Grafica 1. PIB a precios constantes*
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*Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.
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Industria y servicios dieron soporte

Con cifras originales, el producto se desaceleré a tasa anual, de 0.8
a 0.1%, debido a las distorsiones asociadas a la Semana Santa, que
este afio se celebrd mas tarde que en 2024. Con cifras ajustadas
por estacionalidad, la variacién anual pasé de 0.6 a 1.2%, la mayor
desde el 3T24. A tasa trimestral hilé dos observaciones positivas,
incluso se aceleré de 0.2 a 0.7%.

* Agropecuario (4.5% a/a, -1.3% t/t). Devolvié parte del fuerte
rebote del 1T (7.8% t/t), al tiempo que se observd una
disminucidn en las ventas al exterior, y una aparente atonia en la
demanda intermedia (manufactura de alimentos).

Industria (-0.2% a/a, 0.8% t/t). Vio su menor contraccion a tasa
interanual y su primer alza trimestral en tres observaciones. Esto
puede reflejar menor debilidad en la construccion — en especial
en la edificacion — y avances en la manufactura. Esta ultima a su
vez ha sido soportada por el crecimiento en las exportaciones,
particularmente las no automotrices.

Servicios (1.7% a/a, 0.7% t/t). Los servicios rebotaron después
de ver en el 1T su primera contraccion desde el 3T21. Esta rama
pudo encontrar soporte en la estabilidad en el comercio al por
menor, y en las mejoras en los servicios de transporte vy
profesionales. No obstante, los servicios de preparacion de
alimentos y hospedaje todavia exhiben cierta debilidad, lo que
puede deberse a un enfriamiento en el consumo discrecional.

Mantenemos expectativa de crecimiento del PIB 2025 en 0.5%

Las cifras de hoy reflejan una economia relativamente resiliente.
No obstante, prevemos un bajo ritmo de crecimiento del PIB para
todo el afio, de 0.5%, ante la elevada incertidumbre y el menor
crecimiento econdémico en los EE. UU. Conforme la incertidumbre
ceda y las tasas de interés reales bajen un poco mas la actividad
econdmica en el pais podria exhibir una dinamica mas favorable.

El consumo privado encontrard apoyo en el crecimiento salarial.
No obstante, se mantendra acotado por la baja generacion de
empleo, la menor confianza del consumidor y condiciones
crediticias todavia estrechas, si bien estas pueden desapretarse un
poco mas si Banxico sigue bajando la tasas de interés objetivo.

La inversion publica cae debido a la consolidacidn fiscal. La
inversion privada enfrenta desde el 2524 una alta incertidumbre
asociada a elementos internos y externos (erosion del marco
institucional en el pais, politica comercial en los EE. UU.). Por otro
lado, el relajamiento monetario de Banxico ha reducido los costos
financieros. Ademas, la incertidumbre comercial podria disiparse
algo mas, especialmente si se adelanta la revision del T-MEC.

Pese a un aparente solido 2T, el panorama para la exportacion se
ve afectado por las distorsiones que generan las tarifas y por la
expectativa de un menor crecimiento econédmico en los EE. UU.
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