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I , En medio del contexto econémico actual, los actores

\J arios \es = econdmicos estan obligados a basarse en datos
CONSULTORES efectivos, solidos, que incorporen los cambios en la

INTERNACIONALES, S.C° dinamica de los mercados, de los consumidores y
W o productores.

En Consultores Internacionales, S.C.® tenemos
un compromiso ineludible con ofrecer a nuestros
clientes y amigos informacién siempre verificada,
procedente de fuentes oficiales, procesada y
desarrollada por nuestros expertos, con el objetivo
de permitir al lector apropiarse de mensajes claros
que a su vez sean su referencia en la planeacion
dentro de sus organizaciones econdmicas, politicas
0 sociales.

= Te damos la bienvenida a. una nueva edicion. del
co nten ldo Modelo Macroeconémico Tlacaélel® el cual retne
informacion de los mercados de bienes, servicios,
ConierioMundial- | & empleo, del ambito monetario, de divisas y del
y Regional sector externo, teniendo como propdsito una mejor

identificacion 'y evaluacién de los  cambios
esperados de corto y largo plazo en el contexto
econdmico nacional e internacional.

Contexto Nacional

Sector Real N Predecir el futuro es probablemente la labor mas
' compleja en practicamente cualquier ambito
cientifico, por ello, desde nuestra perspectiva
ofrecemos los elementos para construirlo de la
mejor manera. Esperamos que sea de utilidad.
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Los motores siguen
apagados

El tercer trimestre del afio avanza, y hasta ahora, no se han observado avances en términos de crecimiento
econdémico. Los resultados del segundo trimestre fueron modestos, y las proyecciones para el cierre del afio
anticipan un crecimiento nulo.

Apartir del 1 de septiembre de este afio, entrara en funciones el nuevo Poder Judicial de la Federacion, lo cual
aumentara los riesgos y temores sobre el estatus de la seguridad juridica en el pais, siendo un obstaculo para
el crecimiento econémico.

En Consultores Internacionales, S.C.2hemos ajustado nuestro pronéstico de crecimiento para lo que resta
de 2025, colocandolo en un rango de entre 0.1y 0.2%, lo que indica que este sera otro afio perdido. Para
2026, las estimaciones se sitian entre 0.2 y 0.3X%.

Algunas de las variables notables incluyen:

e El PIB mostro un crecimiento débil para el segundo frimestre del afio. Ademas de ello, estimaciones
oportunas anticipan una disminucién de la actividad econdmica para julio, a tasa mensual.

® No obstante que la inflacion general bajé en julio regresando al rango establecido por BANXICO, el efecto
se da por la reducida actividad econdmica y baja demanda.

e El aumento en el empleo formal es debido a la incorporacion de trabajadores independientes registrados
en plataformas digitales, pero no representa un efecto de mayor actividad econémica.

A continuacion, exponemos el comportamiento de los indicadores econémicos y os factores de influencia.
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CONTEXTO MUNDIAL Y
REGIONAL

Tras negociaciones de Ultimo momento entre Estados
Unidos y México, se acordd posponer por 90 dias la entrada
en vigor del arancel del 30% a las importaciones mexicanas,
originalmente programado para el 1 de agosto de este afio.

Durante este periodo, ambos paises buscaran alcanzar
nuevos acuerdos comerciales. Mientras tanto, siguen
vigentes ofros aranceles: un 25% sobre vehiculos y
autopartes, un 50% sobre el acero y un 25% para productos
que no cumplan con las reglas de origen establecidas en el
T-MEC.

De igual manera algunos paises como el Reino Unido,
Japdn y Corea del Sur han logrado acuerdos bilaterales con
Estados Unidos que les han permitido evitar este arancel. La
Unién Europea también llegd a un acuerdo aceptando un
arancel del 15% sobre sus exportaciones.

Ademés, el gobierno estadounidense impuso un arancel del
50% sobre las importaciones provenientes de India, en
respuesta a sus compras continuas de petrdleo ruso, pese a

las sanciones impuestas por Estados Unidos y la Union
Europea. Esta medida entr6 en vigor el 27 de agosto.

CONTEXTO NACIONAL

SECTOR REAL

Actividad econémica

En el segundo trimestre de 2025, el Producto Intero Bruto

MODELO

MACROECONOMICO

TLACAELEL®

(PIB) se registro un crecimiento de 0.05% en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior, con cifras originales y
en términos reales. En el acumulado de los primeros seis
meses del afo, el crecimiento anual fue de 0.44%.

Por sectores, las actividades primarias aumentaron 2.0% en
el segundo trimestre, las secundarias cayeron 1.7% vy las
terciarias crecieron 0.9% en el mismo periodo. Todo lo
anterior a tasa anual, con cifras originales y en términos
reales.

Crecimiento del PIB por trimestre a tasa anual
(precios constantes)
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.°, con datos de INEGI.

De acuerdo con el INEGI, el Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE), presentd un aumento mensual de 0.2%
en junio de este afio respecto a mayo, mientras que a tasa
anual aumentd 0.9%. Lo anterior se explica por un aumento
de las actividades terciarias en 0.3%. Por su parte, las
actividades primarias y secundarias disminuyeron 0.1%.
Todas las anteriores a tasa mensual.

Por su parte, el indicador oportuno de la actividad economica
(IOAE) anticipa un incremento anual de 0.1% en julio. A tasa
mensual se espera una disminucion de 0.1%. Se estima que
las actividades secundarias disminuyan 0.1% a nivel anual,
mientras que las terciarias aumenten 0.8% en el mismo
periodo.
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Meéxico. Variacion anual del IGAE (variacion porcentual
anual sobre la serie desestacionalizada)

33
23
20
18
13 13
12 s 12
as
08 bl 08 o8
I l 0 I I
-
02

dEg§ii3888d
2020

Fuente. Consultores Internacionales, S.C.%, con datos de INEGI.

En Consultores Internacionales, S.C.° aajustamos
nuestra estimacion de crecimiento del PIB para el 2025,
colocandola en un rango entre 0.1y 0.2%. Para 2026, las
estimaciones se sittan entre 0.2 y 0.3%.

Empleo y desocupacion

En julio de este afio, el IMSS registr6 un total de 23,591,691
empleados asalariados (puestos de trabajo), de los cuales
19,512,520 (83.65%) corresponden a  empleos
permanentes. Es importante mencionar que este aumento
en la cantidad de empleados vino por la incorporacion de
1,291,365 puestos de trabajo correspondientes a personas
trabajadoras independientes de plataformas digitales. Estos
trabajos se encuentran clasificados en “puestos de trabajos
eventuales urbanos”.

Este dato, parcialmente artificial, no representa nuevos
trabajadores, sino la formalizacion de los antes
mencionados, por lo tanto, las cifras de ocupacion no se ven
alteradas.

Sin considerar estos empleos, se tiene un total de
22,300,326 empleos asalariados (puestos de trabajo), de
los cuales 19,512,530 (87.50%) corresponden a empleos
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permanentes. A nivel mensual se observa un aumento de
0.30% respecto a junio, es decir, un aumento de 73,062
empleos. De enero a julio de este afio, 94,663 personas se
han incorporado al empleo formal.
México. Puestos de trabajo registrados en el IMSS (millones de personas)
Trabajadores independicntes de.

plataformas digitales incorporados al IMSS
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.°, con datos de IMSS.

De acuerdo con la ENOE, para junio de este afio, la
Poblacion Econémicamente Activa (PEA) fue de 61.8
milones de personas, lo que representa una tasa de
participacion del 59.8% de la poblacion de 15 afios y méas, un
aumento de tres décimas respecto al mes pasado. Dentro de
este indicador, la poblacion ocupada fue de 60.2 millones de
personas (97.3%), mientras que la poblacién desocupada
fue de 1.7 millones (2.7%).

De los 60.2 millones de personas ocupadas, 41.3 millones
(68.7%) fueron trabajadores subordinados y remunerados,
lo que significa un aumento anual de 205 mil personas; 13.1
millones de personas (21.7%) ftrabajaron de forma
independiente, sin contratar a nadie, es decir, 265 mil
personas mas que en junio de 2024; 3.7 millones (6.2%) se
desempefiaron como empleadores, cifra que subi6 en 797
mil a nivel anual; finalmente 2 millones (3.4%) trabajaron en
negocios familiares, participando en la produccion sin recibir
remuneracion monetaria.

Respecto a la tasa de desocupacion, esta se mantuvo en
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2.7% de la poblacion ocupada en junio, lo que representa
una disminucion respecto al 2.8% registrado en el mismo
mes del afio anterior. Al desagregar por género, la tasa fue
de 2.8% en las mujeres y de 2.6% en los hombres.

Por su parte, durante el segundo trimestre del afio, el 59.5%
de la poblacion de 15 afios 0 méas participé en la actividad
econdmica. En total, hubo 59.4 millones de personas
ocupadas, lo que representa un aumento de 114 mil en
comparacion con el mismo periodo de 2024.

Por ofro lado, la poblacién desocupada fue de 1.6 millones
de personas, o que equivale a una tasa de desempleo del
2.M% de la PEA. Este porcentaje se mantuvo igual al
registrado en el segundo trimestre del afio anterior.

En Consultores Internacionales, S.C.2 hemos estimado
que, al cierre de 2025 el promedio de desocupacién sera
entre 2.60% y 2.66%, mientras que para 2026 sera entre
2.85% y 2.94%. Por su parte, los nuevos trabajadores
registrados en el IMSS estaran en un rango de 1,296,451 y
1,360,545 a finales de 2025, mientras que para 2026 el
incremento estara en un rango de 111,126 y 166,656.

MERCADOS FINANCIEROS
Tipo de cambio

Durante agosto de 2025 el tipo de cambio interbancario del
peso frente al délar ha presentado una tendencia de
apreciacion. Este comportamiento es resultado del aumento
en el diferencial de tasas y la debilidad del ddlar.
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Meéxico. Tipo de cambio FIX. Pesos por dolar
(28 de julio — 25 agosto)
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.°, con datos de BANXICO.

Ainicio de mes, el dolar FIX se cotizaba en 18.91 pesos;
para el 25 de agosto, la paridad se ubico en 18.63 pesos,
resultando en una apreciacion del peso del 1.4%. En el
acumulado enero-agosto de este afio, el peso se ha
apreciado 9.95%.

En Consultores Internacionales, S.C.® pronosticamos
que, para este afio la paridad del peso con el dolar promedio
estara en un intervalo que va de $19.35 a $19.36, tomando
en cuenta los niveles de inicio de afio.

Inflacion

En julio de este afio, la inflacion general anual se ubicd en
3.51%, valor por debajo del 4.32% registrado el mes pasado
y del 5.57% observado en el mismo mes de 2024. A tasa
mensual se registrd un aumento de 0.27%.

El indice de precios subyacente aument6 0.31% a tasa
mensual. Dentro de este, los precios de las mercancias
subieron 0.22% y los servicios 0.39%. A tasa anual el
incremento fue de 4.23%, manteniéndose auin por arriba del
limite superior de inflacion establecido por BANXICO del 3%
+1%.
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México. Indice de Precios al Consumidor, General vs
Subyacente (tasa de crecimiento anual)
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C., con datos de BANXICO.
Respecto al indice de precios no subyacente, este
incremento 0.13% a tasa mensual. Internamente los precios
de los productos agropecuarios, energéticos y tarifas
autorizadas por el gobiemo aumentaron 0.13%. Atasa anual
el incremento fue de 1.14%.

Por su parte, en la primera quincena de agosto de 2025 la
inflacion general anual fue de 3.49%, lo que representa una
disminucién frente al 5.16% registrado en el mismo mes de
2024 y siendo las mas baja en lo que va del afio.

El indice subyacente aumenté 0.09% a tasa quincenal,
dentro de este, los precios de las mercancias subieron
0.09% y los de servicios, 0.10%. A tasa anual el incremento
fue de 4.21%

El indice no subyacente disminuyd 0.41%, igualmente a
tasa quincenal. En su interior, los precios de los productos
agropecuarios  subieron  1.19%, mientras que los
energéticos y tarifas autorizadas aumentaron 0.04%. A tasa
anual el incremento fue de 1.10%.

En Consultores Internacionales, S.C.® estimamos que la
inflacion general anual para este afio podria ubicarse en un
rango de entre 3.56% y 3.60%, mientras que la inflacion
subyacente se mantendria entre 4.06% y 4.11%.
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Dinero e interés

BANXICO volvié a recortar la tasa de interés de referencia,
esta vez en 25 puntos base, lo que la sitlia en 7.75%. La
expectativa es que haya dos recortes mas, iguaimente de 25
puntos base cada una.

México vs Estados Unidos. Tasa de Interés de referencia
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C., con datos de
BANXICO y la FED.

Derivado de lo anterior, los CETES a 28 dias, continGian con
una tendencia a la baja en su rendimiento. En lo que va de
agosto, la tasa de estos instrumentos se ubico en 7.40%, por
debajo del 7.48% registrado a finales de julio.

En Consultores Internacionales, S.C.° hemos estimado
que, con base en la direccion actual de la politica monetaria,
los CETES a 28 dias podrian terminar el afio con un
promedio entre 8.08% y 8.15%.

SECTOR EXTERNO

Remesas

En junio de 2025, los ingresos por remesas recibidas desde
el extranjero alcanzaron 5,201 millones de ddlares, lo que
significa una reduccion de 16.20% respecto de un afio antes
(6,207 millones de ddlares). Se contabilizaron 12.7 millones
de fransacciones, con un promedio de 409 ddlares por
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envio. Esto representd un retroceso del 16.2% en el monto
promedio por remesa en comparacion con junio de 2024 y
una disminucioén del 14.3% en el nimero de envios.

Balanza Comercial

Durante julio de este afio se registré un déficit comercial de
17 millones de dolares. Este saldo se compara con el
superavit de 514 millones de ddlares reportado en junio
pasado. Esta disminucion en el saldo comercial es
explicada por una reduccion en el superavit de la balanza de
productos no petroleros, que pasd de 2,982 millones de
délares en junio a 2,125 millones de ddlares en julio. Por su
parte, el déficit de la balanza de productos petroleros
disminuyd; pas6 de 2,467 millones de ddlares en junio a
2,141 millones de ddlares en julio de este afio.

Las exportaciones totales aumentaron 4.0% a tasa anual,
alcanzando un total de 56,708 millones de dolares en julio
de este afio. Esto se debi a un incremento de 5.2% en las
exportaciones no petroleras, mientras que las petroleras
registraron una caida de 23.0%, igualmente a tasa anual.
Dentro de las exportaciones no petroleras, las dirigidas a
Estados Unidos crecieron 3.9% anual, y las enviadas al
resto del mundo aumentaron 12.2%.
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México. Balanza comercial de mercancias
(millones de dolares y porcentajes) del afio sefialado

Ene-Jul Ene-Jul Variaci
Concepto 2024 2025 on

(A) (B) (BIA, %)

Exportaciones Totales 354,228 369,436 429

Petoloras 17,281 13,055 2451

N petictas 336937 356383 577

e 14,857 13742 751

Exiacinae 5933 7242 2206

e ENL 316,146 335398 6.09

Importacicnes Tofales 366,364 368 020 045

Eelpiera 29,849 27384 8%

No Petiokerad 336516 340636 122

Bienes de consumo 57281 53.013 745

Bienes de uso
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Dioh e oo 35,959 32461 973
Balanza Comercial
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.%.con datos de BANXICO.

En cuanto a las importaciones totales, estas aumentaron
1.7% a tasa anual en julio, ubicandose en 56,724 millones
de délares. Las importaciones de bienes de consumo fueron
de 8,680 millones de dolares, lo que representd un aumento
anual de 0.4%. Las importaciones de bienes de uso
intermedio tuvieron un valor de 42.9 mil millones de délares,
lo que representé un aumento anual de 2.5%. Esta cifra es
resultado de un aumento de 2.9% en las importaciones de
bienes intermedios no petroleros y de una disminucion de
3.5% en las de productos intermedios petroleros. En cuanto
a las importaciones de bienes de capital, estas alcanzaron
5,101 millones de ddlares, lo que significo una reduccion
anual de 2.2%.

En el periodo eneroqulio, las exportaciones totales
resultaron en 369 mil millones de ddlares, que significa un
aumento anual de 4.3%. Por su parte, las importaciones
totales fueron por un valor de 368 mil millones de délares, lo
que representa un aumento anual de 0.5% en dicho
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periodo. Lo anterior resultd en un saldo superavitario de
1,416 millones de ddlares para dicho periodo.

Inversién Extranjera Directa

La inversion extranjera directa reportd un crecimiento de
2.2% anual para el primer semestre del afio. Se sostuvo en
su mayoria en reinversion de utilidades (84%).

Impuesto a la mensajeria

A mediados de agosto se modificd el impuesto general a las
importaciones para envios gestionados por empresas de
mensajeria bajo el procedimiento simplificado (clave T1).
Ahora, cuando el valor en aduana no exceda los 2,500
dolares, se aplicara una tasa global del 33.5%.

No obstante, los productos originarios de paises con tratados
comerciales, como Estados Unidos y Canadé bajo el T-MEC,
mantienen beneficios: los envios de hasta 50 dolares estan
exentos, los de entre 50 y 117 ddlares pagan 17%, y los
mayores a 117 délares, 19%.

SECTOR PUBLICO

De acuerdo con el informe sobre la Situacién Econémica, las
Finanzas Publicas y la Deuda Publica, correspondiente al
segundo trimestre del afio, se registré que, al cierre de junio
de 2025, los ingresos presupuestarios del Gobierno Federal
aumentaron 10.3% real anual.

La recaudacion tributaria fue 81 mil millones de pesos
superior a lo programado, con un crecimiento de 8% real
anual. Al interior, los ingresos por ISR fueron de 49 mil
millones de pesos lo previsto y crecieron 7.9%, mientras que
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los ingresos por IVA estuvieron 47 mil millones por encima
del calendario y aumentaron 9.7%.

Los ingresos no tributarios crecieron 30% real anual, con
una recaudacion 47 mil millones de pesos mayor a la
programada. Este incremento se explicd por mayores
ingresos por derechos (11.3%), por productos (14.1%) y por
aprovechamientos (45.9%). Los ingresos tributarios del
comercio exterior fueron de 693 mil millones de pesos, un
crecimiento de 23.7% real anual.

El gasto publico total se redujo 3.8% real anual, mientras
que el gasto en proteccion social aumenté 6% real anual,
con 8 mil millones de pesos asignados a la Pension Mujeres
Bienestar.

El costo financiero de la deuda aument 10.8% real anual,
aunque se reportaron ahorros por 20 mil millones de pesos
asociados a operaciones de manejo de deuda. Las
participaciones a entidades federativas crecieron 3.5% real
anual, en linea con el aumento de 6.3% en la recaudacion
federal participable.

El déficit presupuestario fue de 192 mil millones de pesos,
por debajo de lo previsto, mientras que el balance primario
registré un superavit de 172 mil millones de pesos. Los
Requerimientos Financieros del Sector Pablico (RFSP) se
ubicaron en 568 mil millones de pesos.

La deuda neta del Gobierno Federal fue de 15.9 billones de
pesos, con 83.9% contratada en el mercado inteno 'y 80.0%
a tasa fija y de largo plazo. El Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP)
fue de 17.8 billones de pesos, equivalente a 49.5% del PIB,
menor al 51.3% al cierre de 2024.
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OTROS FACTORES

Se public la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los
Hogares (ENIGH) 2024 del INEGI. En ella, se reporté que el
ingreso corriente promedio mensual por hogar en México,
para dicho afio fue de 25,955 pesos, mientras que el gasto
corriente monetario alcanzé los 15,891 pesos. Del ingreso
corriente, el 65.6% provino del trabajo (17,033 pesos), 17.7%
de transferencias (4,600 pesos), 11.6% del valor imputado por
uso de vivienda propia (3,022 pesos) y 4.9% por renta de la
propiedad (1,278 pesos).

Los principales rubros de gasto fueron alimentos, bebidas y
tabaco (37.7%), y transporte y comunicaciones (19.5%).
Ademas, las entidades con mayor ingreso fueron Nuevo Ledn
(39,011 pesos) y Ciudad de México (36,895 pesos), mientras
que Chiapas (13,695 pesos) y Guerrero (16,183 pesos)
registraron los menores ingresos. En cuanto al gasto, Ciudad
de México lideré con 22,128 pesos mensuales, en contraste
con Chiapas (9,039 pesos) y Oaxaca (11,369 pesos), que
tuvieron los gastos méas bajos.

Boletin Agosto 2025
Ao 6. Vol. 65

www.consultoresinternacionales.com




)" MODELO
INTEgﬁggIL(IJﬁ’;E’:;,S s.c® MAc Ro E co N O’M I co
- TLACAELEL®

Proyecciones 2025
(al 25 de agosto de 2025)

Sector real

PIB (crecimiento real %)

Inflacién (variacion porcentual anual %) --
Inflacion subyacente (variacion porcentual anual %,
752,748
8

Nuevos trabajadores registrados ante el IMSS (fin de -
afio)

Tasa de desempleo abierto (promedio anual, % de la -- - -
PEA)
e T I N N N
Cetes 28 dias (promedio anual, %)
Tipo de cambio (pesos por ddlar, fin de afio) 1

Tipo de cambio (pesos por dolar, promedio anual) !

Reservas internacionales (millones de dolares;

I Wl Wl Wil il
Balanza col (millones de dolares)
Inversion extranjera directa (millones de dolares)
Remesas familiares (millones de ddlares)
Ingresos por viajeros internacionales (millones de 2
délares)

Petroleo (mezcla mexicana, promedio anual,
ares/bal

UA (crecimiento real %)

ector publico
s0s Presupuestarios (% del PIB)
astos presupuestarios (% del
Balance presupuestario (% del PIB)

o historico equerimiento:
piiblico (% PIB)

Notas:

* Cifras estimadas para el afio 2025 en rango de estimacion.

1 Tipo de cambio FIX para solventar obligaciones denominadas en délares.

2. Para 2025 se adicionan 1,266,025 nuevos trabajadores registrados de plataformas digitales incorporados al Régimen Obligatorio del IMSS

Con base en datos del Modelo Macroeconémico Tlacaélel a partir de informacion de Banco de México, INEGI, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
Secretaria de Economia, Secretaria de Energia, Secretaria del Trabajo y Prevision Social, Fondo Monetario Internacional, Bureau of Economic Analysis y
NYMEX.

Elaborado con datos disponibles al 25 de agosto de 2025.
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La dinamica econdmica del siglo XXI obliga a tomar decisiones
en menor tiempo, considerando un mayor nimero de variables.
Este proceso integral demanda a sectores, empresas e
instituciones adaptarse a los cambios del corto y largo plazo,
comprender la integracién a las cadenas locales y globales de
valor y, con ello, generar los retornos hacia el mercado.

es una firma especializa-
da en Consultoria Econdmica, Estratégica, Prospectiva y
Fortalecimiento Empresarial. Desde hace més de 50 afios,
desarrollamos herramientas de vanguardia que, junto con el
amplio acervo documental que hemos creado, nos permite
orientar a los diversos actores economicos hacia la mejor toma
de decisiones en diferentes escenarios.

Nuestra firma y equipo de especialistas se distinguen por la
credibilidad y el compromiso, ademas de la visidn que va mas
alléd de la coyuntura, lo que permite anticiparnos a riesgos y
oportunidades que optimizan las visiones de nuestros clientes.

www.consultoresinternacionales.com
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