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Indicadores Macroeconémicos México
Variable Actual 2026E
Tipo de Cambio 17.87 19.0

Inflacién 3.92 3.90
Tasa de Referencia 7.00 6.75

1.5
Tasa de 10 8.83 9.00

¢ Noticia: El pasado jueves 05 de marzo, el INEGI dio a
conocer el indicador del consumo privado (IMCP)
correspondiente a diciembre de 2025, el cual crecié 5.6%
a/a y 1.8% m/m, con cifras ajustadas por efectos
estacionales.

¢ Relevante: El consumo privado cerré diciembre con su
mejor lectura desde marzo de 2024, acelerando a 5.6%
anual y rebotando 1.2% mensual, superando con creces las
expectativas. El avance fue liderado por importados (+25%
a/a), en un afio donde la apreciacion cambiaria y las
compras adelantadas ante aranceles marcaron la pauta. Con
todo, el crecimiento anual de 2025 fue el mas modesto
desde 2020, recordandonos que el cierre fuerte no borra la
debilidad con la que arrancé el afio.

e Implicacion: El inicio de 2026 luce complicado para el
consumo: inflacién todavia elevada, empleo débil y
confianza en piso dificultan el arranque. Sin embargo,
conforme avance el afio, la masa salarial —respaldada por
salarios reales al alza y una generacion de empleo formal
algo mayor a la de 2025— deberia ofrecer soporte para una
recuperaciéon gradual.
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Importados

Cierre fuerte sostenido por importados

A tasa anual (cifras desestacionalizadas), el consumo privado se
acelero de 2.8% a 5.6%, encadenando nueve avances consecutivos e
imprimiendo su mejor lectura desde marzo 2024. En la comparacién
mensual, el indicador reboté 1.2%, con o que reanudo la racha de
cinco lecturas positivas que se habia interrumpido en noviembre. El
dato superd el prondstico del indicador oportuno ..IOCP) que
anticipaba +0.3% m/my +4.5% a/a.

De esta manera, el consumo privado presentd una expansion de 1.2%
en todo 2025, levantandose en el segundo semestre luego de la
debilidad con la inicié el afio. Cabe destacar que, la de 2025, fue la
menor tasa de expansion desde 2020.

El avance fue generalizado. El consumo de articulos importados lidero,
con avances de 4.9% m/my 25.0% a/a. Los bienes de origen nacional
mejoraron en el margen (0.1% m/m, 1.8% a/a). El gasto en servicios
crecidé a un ritmo apenas inferior al de noviembre (0.2% m/m, 2.2%
a/a). La divergencia el consumo de bienes origen importado y el resto
de los componentes se mantuvo a lo largo de todo 2025, y
posiblemente reflejo, entre otros elementos, la apreciacion cambiaria
y, quizas, compras adelantadas previo a aplicacidon del ajuste en
aranceles a paises con los que no se tiene tratado comercial.

Al margen, el repunte de diciembre se apoyd en varios frentes: la
inflacién cerrd el aiflo en 3.69% —su nivel mas bajo desde 2020—; el
desempleo bajo a 2.4% desde 2.7% en noviembre; la confianza del
consumidor avanzé en el mes; y la apreciacién del peso abarato las
importaciones. A ello se afadid, probablemente, un adelanto de
compras ante la inminente entrada en vigor de aranceles a paises sin
tratado comercial.

Lento inicio de afio; retomara el rumbo entrado el aiio

Al inicio del afio, prevemos que la debilidad en el empleo, los
menores niveles de confianza y el repunte inflacionario afecten
negativamente las decisiones de consumo de los hogares. Ya entrado
el afio, prevemos una modesta aceleracion. En el lado favorable, la
masa salarial sigue expandiéndose, respaldada por el fuerte
crecimiento en términos reales de los salarios. Si bien la atonia en el
empleo ha desacelerado el ritmo de crecimiento de la masa salarial,
prevemos para 2026 una generacion de puestos de trabajo formales
poco mayor a la de 2025. Asimismo, condiciones un poco mas
benignas en el empleo permitirian que se estabilice la tendencia
descendente en la confianza de los hogares. En el lado negativo,
encontramos una inflacidon que se mantendra relativamente elevada.
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