14 de abril de 2026

Mensajes Principales

1. Después de 45 dias de haber iniciado el conflicto entre Estados Unidos e Israel con Iran, no hay indicios
de cuando volvera a estabilizarse el flujo de crudo y fertilizantes a través del estrecho de Ormuz. Los precios
de estos bienes han subido mas de 60% desde el 28 de febrero, repercutiendo directamente en el precio de
la gasolina que México importa, forzando al gobierno a subsidiar el IEPS que cobra a los combustibles para
evitar que su precio se incremente. Segun el mismo gobierno, este subsidio es de aproximadamente 5 mil
millones de pesos por semana a un precio de la gasolina importada de 3.50 ddlares por galén. De
mantenerse los precios del petréleo en 100 ddlares el barril, podemos suponer que el precio de la gasolina
que importamos rondaria alrededor de 4 ddlares por galén, aumentando el subsidio al IEPS a 6 mil millones
de pesos semanales. Si por ejemplo el conflicto durase seis meses, el gobierno dejaria de percibir 156 mil
millones de pesos, pero si se mantiene durante el resto del afo, el quebranto seria de mas de 220 mil
millones de pesos, aproximadamente la mitad de lo que el gobierno ingreso por este concepto en 2025,
equivalente a 0.6% del PIB. Es por ello que la probabilidad es muy elevada de que el déficit fiscal total para
2026 se aproxime a 5% del PIB, en contraste con 4.1 % que indic6 la SHCP en su documento de Criterios.

2. En este entorno, sorprende que se presente una iniciativa al Congreso para modificar lo que se define
como “gasto corriente estructural” para excluir sueldos del sector publico y gasto en programas sociales.
Esto permitiria gastar mas al gobierno de lo que fue autorizado en el presupuesto sin violar la aprobacion,
pero el efecto final seria un aumento al déficit amplio. Nuestra encuesta anticipa que el balance tradicional
cerraria en 4% tanto en 2026 como en 2027, llevando asi a un déficit total de mas de 4.5% para ambos
afios si no se modifica la definicion de gasto corriente estructural. Si esto sucede, el déficit total (RFSP)
seria mucho mayor, comprometiendo la estabilidad fiscal del pais.

3. Aunado a lo anterior, el incremento en los precios de los energéticos y los fertilizantes estd aumentando
la presion inflacionaria en todos los paises a tal grado que el Fondo Monetario Internacional esta advirtiendo
a los bancos centrales de la posibilidad que las tasas de interés suban en un entorno de desaceleracion
econdmica. Desde antes del conflicto, México experimentaba una inflaciéon subyacente alta y persistente, y
con la guerra las presiones inflacionarias han aumentado, dificultando la posibilidad que las tasas de interés
continuen su trayectoria a la baja.

4. La inversion privada lleva 17 meses continuos de caida, a pesar de una efimera recuperacion de la
inversion fija bruta en el dltimo trimestre de 2025. El inicio de la guerra a finales de febrero y su consecuente
aumento en los precios dificulta visualizar un escenario donde la inversion se recupere en el corto plazo, en
adicioén a otros factores que contindan minando la confianza de los inversionistas.

5. Entre ellos, como ya lo ha reiterado el IMEF, la inversion se encuentra inhibida tanto por factores externos
como la revisiéon del TMEC, asi como por elementos internos como los efectos de la reforma judicial. A ello
se une la reciente decision de la Suprema Corte de Justicia de la Nacion de facultar a la Unidad de
Inteligencia Financiera para bloquear cuentas sin orden judicial previa, ignorando el principio de presuncion
de inocencia y dejando a los cuentahabientes en una situacién de indefension. Nuestro pais sufre las
acciones del crimen organizado que, de acuerdo con el Departamento de Seguridad Nacional de Estados
Unidos (DHS), repatria recursos calculados en 30 mil millones de dodlares anuales provenientes del
narcotrafico. Tanto las autoridades de SHCP como el sistema financiero nacional deben contar con mejores
mecanismos que identifiquen estos recursos ilicitos, pero no a costa de crear incertidumbre en el resto de
los cuentahabientes que operan dentro del marco de la Ley. Dicha inseguridad en las defensas legales
disponibles se refleja en un menor animo de inversién en un momento donde se necesita reactivar la
confianza, no debilitarla mas.
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS IMEF

(ABRIL)

Marco macroecondmico 2026

Crecimiento del PIB 1.40%
Inflacion (fin de afio) 4.20%
Balance publico tradicional (% del PIB) -4.00%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 6.50%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 284K
Tipo de Cambio (fin de afio) 18.34
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.80%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 09 de abril de 2026
(Ver anexo)

COMPARATIVO TRIMESTRAL 2026

FEBRERO MARZO
Crecimiento del PIB (fin de afio, %) 1.3% 1.4%
Inflacion (fin de afo, %) 4.0% 4.0%
Balance publico tradicional (% del PIB -3.8% -4.0%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 6.50% 6.50%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 280,000 280,000
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 18.50 18.35
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.80% -0.80%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 09 de abril de 2026
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Marco macroeconémico 2027

Crecimiento del PIB 1.80% 1.80%
Inflacién (fin de afio) 3.80% 3.80%

Balance publico tradicional (% del PIB) -3.90% -3.90%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 6.50%  6.50%

Empleo IMSS (cambio absoluto) 343k 341k
Tipo de Cambio (fin de afo) 19.05 19.10
Cuenta Corriente (% del PIB) -1.00% -1.00%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 09 de abril de 2026

i i PONENCIA IMEF 2026 ]
“MAS QUE FUTBOL: EL MUNDIAL 2026 Y LA INTEGRACION DE AMERICA DEL NORTE”

LA TOKENIZACION DEL FUTBOL
Por Vicente Lopez Portillo Covarrubias
Vicepresidente asesor del Consejo Técnico del IMEF

El articulo “La Tokenizaciéon del Futbol: La Nueva Arquitectura del Dinero Digital” forma parte de la
Ponencia IMEF 2026 y analiza como el Mundial FIFA 2026 representa un punto de inflexion en la evolucion
del sistema financiero global, al integrar tecnologias como blockchain, stablecoins y activos digitales en la
experiencia del aficionado de este deporte.

Mas alla de ser un evento deportivo, el futbol se presenta como una industria econémica global que articula
multiples flujos de valor. En este contexto, iniciativas como FIFA Collect evidencian una transformacion
estructural: la transicion hacia una infraestructura financiera digital, programable y trazable, donde la
tokenizacién, permite registrar, transferir y liquidar mediante redes blockchain, derechos de compra de
boletos para el mundial 2026 de una manera mas eficiente, casi inmediata, reduciendo costos, tiempos y
riesgos operativos.

El articulo destaca el papel de las stablecoins, como el USD Coin (USDC), que funcionan como instrumentos
de liquidacién digital denominados en ddlares, facilitando transacciones transfronterizas sin necesidad de
recurrir al sistema bancario tradicional en cada operacion. Asimismo, los activos digitales unicos conocidos
NFTs introducen la propiedad digital verificable y nuevos modelos de monetizacion mediante mercados
secundarios.

Por lo tanto, FIFA Collect se posiciona como un laboratorio financiero global, donde millones de usuarios
pueden interactuar con wallets digitales, adquirir derechos de compra de boletos y participar en mercados
digitales sin requerir conocimientos técnicos avanzados. Este modelo demuestra que la adopcién masiva
de infraestructura blockchain puede integrarse de manera intuitiva en el consumo cotidiano.
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El autor propone que, desde una perspectiva estratégica, el Mundial 2026 podria consolidarse como el
primer evento global donde el dinero programable interactua a gran escala con consumidores, acelerando
la normalizacién de la tokenizacion en sectores como entretenimiento, comercio y mercados financieros. El
analisis plantea que esta transformacién no sustituye al sistema financiero tradicional, sino que lo
reconfigura. El reto para instituciones y reguladores sera equilibrar innovacion, eficiencia y estabilidad, en
un entorno donde el dinero evoluciona de un medio de intercambio a una infraestructura digital programable
de la mano del deporte mas jugado en el planeta.




@

efecutivos de finanzas

PIB

Historico del consenso para el PIB

Crecimiento real promedio del afio
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Balance publico

Historico del consenso para el balance publico

Por ciento del PIB anual
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ANEXO
Inflacion
Historico del consenso para la inflacion
Por ciento anual al cierre de aiio
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Tasa de politica monetaria

Historico del consenso para la
tasa de politica monetaria
Por ciento anual al cierre de afio
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Fuente: Encuesta IMEF Indicador mar-26 abr-26
Mediana 6.50% 6.50%
Promedio 6.45% 6.51%
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Empleo afiliado al IMSS

Historico del consenso para empleo IMSS
Flujo anual al cierre de afio en miles Histérico del consenso para tipo de cambio
Pesos/Dolar (cierre de ano)
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Cuenta corriente

Historico del consenso para la cuenta corriente
Por ciento del PIB anual
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Fuente: Encuesta IMEF

Indicador mar-26 abr-26
Mediana -0.80% -0.80%
Promedio -0.78% -0.80%
Minimo -1.50% -1.50%
Méximo -0.20% -0.40%
Desv.Est. -0.35 -0.30
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