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Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2026E
Tipo de Cambio 17.27 19.10
Inflacion 3.69 3.90

Tasa de Referencia 7.00

PIB 1.6

Tasa de 10 Afios 8.83 9.20

e Noticia: La cifra oportuna del PIB de México al 4T25
exhibié un crecimiento de 1.6% a/a, superando nuestro
prondstico (1.0%) y el del consenso (1.3%). Con ajustadas
por estacionalidad, avanzé 0.8% t/t. El dato revisado se
publicard el 23 de febrero.

e Relevante: El PIB observd su mayor variacion trimestre a
trimestre en cinco lecturas, recuperandose del tropiezo del
3T, que en parte se debid a la fuerte temporada de lluvias.
En todo 2025, el crecimiento fue de 0.6%, liderado por la
rama agropecuaria, siendo seguida por la de los servicios.

e Implicacion: La elevada incertidumbre interna y externa
seguird siendo un lastre relevante. La actividad exhibira
mayor dinamismo toda vez que parte de la incertidumbre
ceda (e. g. conclusion favorable de revisién del T-MEC), y
esto sea acompafiado de tasas reales algo menores y de la
derrama econdmica por eventos deportivos.

Grafica 1. PIB a precios constantes*
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*Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.

Industria, el lastre para la actividad

Con cifras originales, el producto exhibié su primera expansion en
tres observaciones y la mayor desde el 2T24. Con cifras
desestacionalizadas, la variacién anual fue la mayor en casi dos
afios (1.6%). La variacién trimestral presenté un fuerte regreso del
tropiezo del 3T (-0.2%), siendo su mejor observaciéon en cinco
lecturas. El producto crecié 0.6% en todo el afio, donde el alza en
los sectores primario (3.7%) y servicios (1.4%) compensaron el
retroceso en la rama secundaria (-1.2%)

* Agropecuario (6.0% a/a, -2.7% t/t). Revirtié parte de las fuertes
alzas que demostré a lo largo del afio. Resintid la disminucion en
las exportaciones del sector y el lento dinamismo en la
manufactura de alimentos, proxy para la demanda intermedia.

Industria (0.3% a/a, 0.9% t/t). Presentd un regreso parcial contra
el fuerte tropiezo del 3T. La mejora fue mas evidente en la
construccion, la cual en la lectura previa puso ser restringida por
las lluvias atipicas, ademas de resentir la caida en la obra publica
y en la inversion privada. La manufactura parecié exhibir
estabilidad, recibiendo soporte por parte de la expansion en
manufacturas no automotrices.

Servicios (2.0% a/a, 0.9% t/t). Mostraron su mayor alza en casi
dos anos. Ello en parte podria explicarse al mejor dinamismo en
el comercio, y en los servicios de transporte, recreativos, y de
alojamiento y preparacidn de alimentos, que fueron afectados
por la mas fuerte a lo usual temporada de lluvias en el 3T.

Probable que le falte gas al arranque de 2026

Prevemos un bajo ritmo de crecimiento econdmico al inicio del
afio. Prevalece la incertidumbre y la economia estadounidense se
ha enfriado. La actividad mejorara entrado el afo, sujeto a la
revision del T-MEC, a que las tasas de interés reales bajen un poco
y a la derrama econdmica que generen los eventos deportivos.

El consumo privado encontrara apoyo en el crecimiento salarial, al
tiempo que el empleo formal muestra un dinamismo casi nulo. En
adelante, se estima una marginal mejora en el empleo y que las
condiciones financieras se desaprieten un poco. En verano se
prevé mayor gasto en servicios, ante la Copa Mundial de Futbol.

La obra publica continuard limitada este afo. La incertidumbre
interna y externa y las altas tasas de interés reales han afectado a
la inversion privada desde el 2524. No obstante, parte de la
incertidumbre cedera una vez que se actualice el T-MEC, y Banxico
ha relajado su postura monetaria.

El panorama para la exportacién en el corto plazo es frenado por
la desaceleracién econdmica en los EE. UU. y los vaivenes en la
politica comercial. En adelante, se estima que esa economia se
reencamine hacia su potencial. Ello y la conclusiéon de Ia
actualizacion del T-MEC apoyaran a las exportaciones mexicanas.
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