16 de diciembre de 2025

Mensajes Principales

1. Nuestra encuesta mensual refleja una ligera disminucion de una décima de punto en el crecimiento
esperado para 2025, ubicandose en 0.4%. Como lo hemos mencionado con anterioridad, las
razones de este bajo crecimiento primordialmente son la incertidumbre por la renegociacion del
tratado de libre comercio, asi como los efectos de la reforma judicial y la desaparicion de los
organismos auténomos. Durante el ultimo mes se ha sumado otro factor de riesgo que pudiera influir
en un comportamiento negativo tanto del crecimiento de nuestra economia como una presion
adicional a la inflacion; la fuerte dependencia del gas natural que tienen la generacion de energia
eléctrica y la actividad industrial. México produce poco gas natural porque no puede competir con
el gas importado de Estados Unidos por el alto costo que nos representaria extraerlo. Hacerlo
tendria el mismo efecto negativo que la refinacion de gasolina: pérdidas de operacion enormes que
representan un costo fiscal.

2. En septiembre de 2024 el gas americano se vendia a US$ 2 por BTU (medida de volumen
usualmente utilizada para el gas natural). Este mes el precio llegé a US$ 5.29 por BTU, un aumento
de 164% con respecto a octubre del afio pasado. Afortunadamente el viernes pasado se daban
sefiales que el precio se moderaba para cerrar en US$ 4.10 por BTU, pero todavia mas del doble
que hace un afio. Entre las razones que explican este aumento de precio inusual se encuentran un
clima atipicamente frio, una demanda externa del gas americano mas amplia y una saturacién de su
vasta capacidad de almacenamiento.

3. México importa 2.5 billones de pies cubicos de gas al afio de Estados Unidos, 48% mas que en
2018. La falta de infraestructura de almacenamiento hace al pais vulnerable a las alzas subitas del
precio del gas y a periodos de escasez por climas frios como lo sufrimos en 2022. Hay voces en el
gobierno que propugnan por una explotacién del gas natural en México. La prioridad debiera ser
crear una infraestructura de almacenamiento, lo cual las autoridades inexplicablemente no lo
permiten.

4. El mes pasado hablabamos de cémo la falta de crecimiento econdémico con un alto déficit fiscal
estaba haciendo que México se apalancara a mayor velocidad de lo que debiera. Nuestro pais no
ha crecido a su potencial desde hace décadas, pero en los ultimos afos el crecimiento ha sido muy
pequeino por las politicas publicas aplicadas. Una medida de generacion de riqueza es el PIB per
capita. En la tabla inferior comparamos el crecimiento del PIB per capita de México con algunos
paises latinoamericanos en el periodo entre 2001 y 2024. También incluimos en una columna la
misma métrica, pero del periodo 2019 a 2024. Los datos muestran cdmo México se encuentra
rezagado de manera importante. El PIB per capita no refleja la desigualdad, un tema recurrente que
todos los paises del mundo deben atender, pero lo que si esta claro es que, sin generacion de
ingresos, no hay riqueza que distribuir. Sin crecimiento econémico lo que se distribuye es pobreza.
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PIB per Cépita en ddlares constantes de 2011

Pais 2001-2024 2019-2024
Argentina 26% -0.3%
Brasil 40% 9.0%
Chile 69% 7.0%
Colombia 71% 6.7%
México 10% 1.5%
Panama 152% 9.8%
Peru 106% 1.3%
Venezuela 1% -9.8%

Fuente: Banco Mundial

5. Como se puede apreciar en la tabla inferior, la mayoria de las expectativas se mantienen estables
para el fin de 2025 con una ligera mejoria en las expectativas de empleo formal registrado en el
IMSS, un tipo de cambio que se fortalece desde 18.80 a 18.50 y una muy ligera mejora del déficit de
cuenta corriente de una décima de punto a 0.7%

6. Para 2026 las expectativas se mantienen practicamente iguales que el mes anterior, pero con un
peso ligeramente mas fuerte para cerrar el aio que entra en 19.20 contra 19.50 reportado en
noviembre. También una generacién de empleo registrado en el IMSS que subiria de 180 mil puestos
de trabajo formales en 2025 a 270 mil en 2026.

7. En esta ocasion incluimos las expectativas para 2027 que muestran gran similitud a las reportadas
para 2026. Destaca un crecimiento ligeramente superior de 1.7% del PIB y una generacion de
empleo formal registrado en el IMSS de 331 mil puestos de trabajo.
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS IMEF
(DICIEMBRE)

Marco macroeconomico 2025

Crecimiento del PIB 0.40%
Inflacién (fin de ano) 3.80%
Balance publico tradicional (% del PIB) -4.00%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 7.00%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 180k

Tipo de Cambio (fin de afio) 18.50

Cuenta Corriente (% del PIB) -0.70%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 11 de diciembre de 2025 (ver anexo)

COMPARATIVO TRIMESTRAL 2025

OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE

Crecimiento del PIB (fin de afio, %) 0.5% 0.5% 0.4%
Inflacién (fin de afio, %) 4.0% 3.8% 3.8%
Balance publico tradicional (% del PIB -4.0% -4.0% -4.0%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afno) 7.00% 7.00% 7.00%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 160,000 160,000 180,000
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 19.00 18.80 18.50
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.8% -0.8% -0.7%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 11 de diciembre de 2025
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Marco macroecondmico 2026

13 Nov 11 Dic

Crecimiento del PIB 1.30% 1.30%
Inflacion (fin de afo) 3.90% 3.90%

Balance publico tradicional (% del PIB) -3.70% -3.80%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 6.50%  6.50%

Empleo IMSS (cambio absoluto) 270k 270k
Tipo de Cambio (fin de afio) 19.50 19.20
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.90% -0.80%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 11 de diciembre de 2025

Marco macroecondmico 2027

Crecimiento del PIB 1.70%
Inflacion (fin de afio) 3.80%
Balance publico tradicional (% del PIB) -3.60%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 6.50%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 331.1k
Tipo de Cambio (fin de afo) 19.50
Cuenta Corriente (% del PIB) -1.00%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 11 de diciembre de 2025
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ANEXO

PIB Inflacion

Historico del consenso para el PIB Historico del consenso para la inflacion

Crecimiento real promedio del afio Por ciento anual al cierre de afio
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Cuenta corriente

Historico del consenso para la cuenta corriente
Por ciento del PIB anual
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