ECO Bx+

Ventas minoristas siguen una vez mas, caminando

Por: Luis Pablo Lépez Medrano| llopezm@vepormas.com

Indicadores Macroeconémicos México

ble Actual 2026E

Tipo de Cambio 17.22 19.00

Inflacion 3.79 3.80

Tasa de Referencia 7.00 6.75

PIB 1.76 1.8

Tasa de 10 Afios 8.44 9.00

¢ Noticia: Este viernes 20 de febrero, el INEGI los ingresos
por ventas minoristas correspondiente al mes de diciembre
de 2025, el cual crecié 4.0% a tasa anual con cifras ajustadas
por estacionalidad; exhibié una variacién mensual de -0.1%.

e Relevante: El crecimiento interanual obedecié aun, en
parte, a una base de comparacion baja. No obstante, en el
margen se observé un aumento mensual en 16 de los 23
rubros, con recuperacion del consumo basico vy
desaceleracion del discrecional. El desempefio se sostuvo
por una masa salarial en expansion, una inflaciéon en
descenso y una mejora en la confianza del consumidor, pese
a los retos de la desaceleracidn de las remesas y la menor
generacion de empleo.

e Implicacion: El consumo privado podria mantenerse
resiliente, pero enfrenta un entorno retador: el alza del
salario minimo elevard el ingreso, aunque también podria
frenar la generacion de empleo; ademas, la entrada en vigor
de mayores IEPS y aranceles presionara precios y consumo.

Grafica 1. indice de ventas minoristas (2018 = 100)*
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*Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: GFBx+ / INEGI.

20 de febrero de 2026

Se desaceleraron, pero hilaron 12 meses en terreno positivo

En octubre, las ventas minoristas aumentaron 4.0% a/a, con cifras
ajustadas por estacionalidad, desacelerandose respecto al 4.8% del
mes anterior. AlUn asi, consolidé 12 meses consecutivos de avances.
Conviene matizar que la comparacion anual parte de una base baja,
por lo que la magnitud del alza debe leerse con cautela. A tasa
mensual, registraron una baja de 0.1%, luego de crecer 1.0% en
noviembre, mostrando asi su primera contraccion desde abril
pasado, siendo las Unicas dos lecturas negativas en todo 2025. En
todo el afio, el indicador crecié en promedio 2.3%, frente a un -0.5%
en 2024. Sin embargo, corroborando la baja base de comparacion
mencionada; en la segunda mitad del afio 2025 el promedio fue de
3.5%.

El analisis por categorias muestra una recuperacion amplia en la
mayoria de los rubros. De los 23 rubros, 16 registraron variaciones
interanuales positivas. Destacé la desaceleracion en unos
componentes del consumo discrecional, en particular en comercio en
linea, tiendas departamentales, ropa y bienes recreativos, el cual
pareciera que fue quiza mas fuerte a lo usualmente capturado por la
misma estacionalidad para después revertirse en diciembre, si bien
los de alto ticket (autos y muebles), mostraron mejoras. El consumo
basico exhibid estabilidad (autoservicios s/c vs mes previo, salud se
moderd).

El ingreso de los hogares pudo ser apoyado todavia por el
crecimiento salarial, eclipsando la atonia en la generacién de empleo
y la caida en las remesas. Ademds, el consumo pudo ser algo
apoyado por una moderacidn marginal en la inflaciéon y un parcial
repunte en la confianza del consumidor.

Caminando lento pero con obstaculos a la vista

En las siguientes lecturas, consideramos que las ventas minoristas se
seguiran apoyando en factores el crecimiento de la masa salarial,
impulsada a su vez por el incremento al salario minimo y al resto de
las remuneraciones. Por otro lado, asumimos que el gasto todavia
enfrentara ciertos frenos como la prolongada ralentizacién en la
generacion de empleos formales y el prolongado descenso en las
remesas, especialmente al convertir estas Ultimas a moneda
nacional. Anticipamos ademas, presiones inflacionarias (ajustes al
IEPS y aranceles), erosionando al poder adquisitivo de las familias
mexicanas.
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