20 de enero de 2026

Mensajes Principales

1. Nuestra encuesta del mes de diciembre arrojé una expectativa de crecimiento del PIB para 2025 de
solamente 0.35%. Al crecer la poblacién a 0.9% anual segun datos del INEGI y la economia a una
tasa a la mitad, resulta que el PIB per capita en términos constantes decrecio el afio pasado. Las
metas de desarrollo econdmico de la poblacién y de reduccién en la desigualdad se ven incumplidas
por un crecimiento tan bajo. La principal razén de esta contraccion del PIB per capita es una inversion
deficiente principalmente causada por la falta de confianza. La inversion fija bruta que refleja la
inversion en maquinaria, equipo y construccion, tanto por nacionales como extranjeros, continué su
ritmo descendente. Los datos actualizados a septiembre de la grafica siguiente que muestra la
dindmica en la inversion fija, indican 13 meses de bajas continuas con contracciones de entre 8% y
9% anual. Si bien los flujos de inversion extranjera directa al mes de septiembre sugieren una
recuperacion gradual (US$13.2 mil millones de délares), ésta sube principalmente por las cuentas
entre compainiias, que se registran principalmente como préstamos. Habra que ver si estos montos
eventualmente se capitalizan — que es lo mas deseable—o acaban repatriandose. Ademas, hay que
tomar en cuenta que el rubro de inversién nueva apenas y es el 32% de la IED total.
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2. La ausencia de crecimiento también afecta la productividad comparada con otros paises. Este es
un factor que las empresas multinacionales toman en cuenta para la decision de dénde invertir..
Segun estadisticas de la Organizacién Internacional del Trabajo (https://ilostat.ilo.org/topics/labour-
productivity/), México se encuentra en el lugar 90 de 186 naciones, inmediatamente arriba de Cuba
y dos lugares debajo de Sudafrica. En contraste, Uruguay y Chile se encuentran en los lugares 58 y
62 respectivamente.

3. Reiteramos que la mejor manera de revertir esta tendencia es ofrecer certidumbre juridica y
regulatoria al inversionista, al igual que lograr una negociacién exitosa del TMEC.

4. El crecimiento del PIB estimado en nuestra encuesta para 2026 se mantiene estable en 1.3% y se
estima en 1.8% para 2027. Eventos geopoliticos inesperados y la dindmica de nuestra relacion
comercial con Estados Unidos pudieran afectar estas estimaciones a la baja en el corto plazo.

5. Uno de los mayores retos es lograr la convergencia de la inflacion a la meta de 3% del Banco de
México. Si bien la inflacién en 2025 logré ubicarse en el “rango” de 3% +1% cerrando en 3.69%, la
inflacion subyacente persiste por encima de 4%. Es preocupante observar que en nuestra encuesta
para 2026, la expectativa es que la inflacion cierre el aio en 3.95% y para 2027 en 3.80%. ¢ Por qué
se anticipa una inflacién mayor para este afio? Por la presencia de varios choques que desde enero
estan impactando a los precios. Entre los principales podemos identificar: a) la inercia del ajuste que
algunos precios relativos sufrieron a fin del afo pasado y que se trasladan hacia adelante en el
tiempo; b) otros precios “aguantaron” los ajustes que requerian hacerse para no afectar sus ventas
de fin de afo; c) el ajuste al salario minimo de 13% para el afio aumenta los costos laborales para
producir, sobre todo de las Pymes y hace que trasladen un porcentaje a los precios de sus productos,
ademas del impacto negativo sobre el empleo; d) siguen incrementandose los costos de logistica de
transporte de bienes debido a la inseguridad; e) la falta de competencia en varios sectores y la
concentracion industrial; f) otro factor, aunque de impacto transitorio, son los aumentos tributarios
como el del IEPS y en general la incertidumbre de poder mantener la disciplina fiscal y de
endeudamiento; g) y la politica arancelaria. Todos estos factores hacen que se perciba un balance
de riesgos para la inflacion al alza y que los efectos de segundo orden del crecimiento de los precios
pudieran incrementar aun mas a la inflacion subyacente.

6. Esto sugiere que el banco central no podra cumplir su objetivo de 3% fijado para el verano de 2026.
Esto resta credibilidad al Banco de México, la cual se construyé con mucho esfuerzo y pudo
mantenerse durante un par de décadas. Una posposicion en lograr la meta de inflacion ocasionara
una demora en bajas adicionales a la tasa de interés de referencia, por lo que tanto el gobierno como
el sector privado tendrian que pagar intereses mas elevados por los créditos contratados.

7. Como se aprecia en las siguientes tablas, los resultados de la encuesta observan estabilidad en los
prondsticos de las tasas de interés, el tipo de cambio y déficit de cuenta corriente. Se percibe que
no se espera que el gobierno logre su meta de bajar el déficit tradicional a su meta original de 3%
del PIB, manteniéndose alrededor de 4%, lo cual indica que el déficit ampliado permanecera cerca
del 4.5% incrementando sustancialmente el saldo de la deuda gubernamental, la cual hoy excede
de un billén de dolares, incluyendo deuda extranjera y local.

8. Ante la pregunta de cuales podrian ser las repercusiones sobre Pemex en caso de que se reactive
la industria petrolera de Venezuela y comercie directamente con Estados Unidos, debe tomarse en
cuenta que tanto México como Venezuela producen cantidades similares primordialmente de
petréleo pesado: Venezuela aproximadamente un millén de barriles diarios y México 1.3 millones de
crudo sin incluir condensados. México exporta cada vez menos petrdleo y a finales del afio pasado
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10.

11.

exportd aproximadamente 540 mil barriles diarios, mientras Venezuela exporté aproximadamente
750 mil barriles diarios. México cuenta con 7,500 millones de barriles de reservas probadas mientras
Venezuela reporta reservas de poco mas de 300 mil millones de barriles. Cabe aclarar que esta cifra
no ha sido auditada en varios afios, pero los especialistas calculan que cuando menos tiene reservas
de 100 mil millones de barriles, 13 veces mas que México.

Ambos paises tienen que invertir decenas de miles de millones de ddlares para aspirar a producir la
cantidad que los dos producian hace unos anos: poco mas de 3.2 millones de barriles diarios. Ese
esfuerzo tomaria en materializarse entre 5y 10 anos. Aqui es donde vemos una gran desventaja
de México ante los potenciales cambios que pueden suceder en Venezuela: que aquel pais sea mas
atractivo para la inversién petrolera que el nuestro. Ya México ha perdido el interés de las petroleras
en el pasado y éstas han invertido fuertemente en Venezuela.

Si nos remontamos a la época de Porfirio Diaz, para detonar la produccion de petréleo por parte de
las potencias del sector en esa época, Inglaterra y Estados Unidos, se abandoné el concepto de
concesiones y se adoptd la practica anglosajona que el propietario de la tierra fuera el propietario de
los activos en el subsuelo y el gobierno cobraria un impuesto sobre la produccion de crudo. La
estrategia fue todo un éxito y fuertes cantidades de inversion fluyeron a México. De producir solo 27
barriles de petréleo diarios en 1901, para 1921 esta cifra se habia multiplicado y se producian 530
mil barriles diarios, convirtiendo a México en el segundo productor de petréleo en el mundo. La
inestabilidad en los afos de la Revolucion Mexicana redujo la inversion y la Constitucion de 1917
cambio radicalmente el atractivo del sector al declarar la propiedad del subsuelo propiedad de la
nacion, cambiar nuevamente al esquema de concesiones y cobrar altas regalias por su explotacion.
Las petroleras dejaron de invertir en México y optaron por hacerlo en Venezuela, que ofrecia el
mismo esquema de propiedad que habia sido tan exitoso en México antes de la Constitucién de
1917. La produccion en México se desplomd a 90 mil barriles diarios y aun mas después de la
expropiacién petrolera de 1938. México tardaria 53 afios en volver a producir la misma cantidad de
petréleo que extraia en 1921. Para mas informacién, puede consultarse “Reforma Energética de
México: Reviviendo a Lazaro Cardenas”, Standard & Poor’s Ratings Services, 28 de agosto de 2013.

En tanto, la produccion en Venezuela crecié exponencialmente hasta que el régimen actual cambié
el esquema de propiedad y el petroleo seria propiedad del Estado. Si la situacién actual en
Venezuela evoluciona en un cambio en los permisos de explotacion devolviendo la propiedad a la
empresa que lo explota, se detonaran inversiones masivas siempre y cuando vuelva la estabilidad
politica. Mientras tanto, en México desconocemos de donde vendran los recursos para restaurar la
produccién petrolera, ya que el gobierno no tiene capacidad de endeudarse mas para invertir en esta
actividad.
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Ponencia IMEF 2026
“Mas que Futbol: ElI Mundial 2026 y la Integracién de América del Norte”

Existe una leyenda ampliamente difundida sobre Laszl6 Bird, el inventor del boligrafo moderno. Se
cuenta que, al observar a unos nifnos jugar futbol, noté cédmo el balén, al pasar por un charco, dejaba
una estela continua de agua sobre el pavimento. Aquella imagen —un balén rodando y dejando
huella— habria detonado una idea simple pero transformadora: ¢y si la tinta pudiera fluir y marcar el
papel con la misma naturalidad? Mas alla de su exactitud histérica, la anécdota funciona como una
parabola poderosa: el movimiento genera trazo, y el trazo construye historia. El balén inspira al
boligrafo; el boligrafo permite la escritura; y la escritura da forma a ideas que transforman realidades.

Bajo esa logica nace la Ponencia IMEF 2026 “Mas que Futbol: EI Mundial 2026 y la Integracion
de América del Norte”. El Mundial de Futbol 2026 sera histérico: por primera vez se celebrara de
manera conjunta en tres paises —México, Estados Unidos y Canada— unidos no solo por la pasion
deportiva, sino por el tratado de libre comercio mas relevante del mundo. No se trata Unicamente de
un evento deportivo global, sino de un punto de convergencia simbdlico para una region
profundamente integrada en lo econdémico, lo financiero y lo productivo.

Este Mundial ofrece una oportunidad para reflexionar sobre como la integracion econémica ha
transformado a nuestras naciones y, en particular, sobre cémo México ha evolucionado desde su
primer Mundial en 1970, pasando por 1986, hasta llegar a este nuevo momento en 2026. Cambiaron
los estadios, la infraestructura y la tecnologia; pero, sobre todo, evolucionaron la economia, los
mercados financieros, las cadenas de valor y el papel de México dentro de América del Norte.

A lo largo de esta ponencia y de los articulos que la acompafaran, reflexionaremos sobre la
integracién de América del Norte a partir de cinco ejes interrelacionados: economia, negocios,
finanzas, mercados y futbol. El Mundial 2026 servira como un punto de encuentro que nos permita
reflexionar sobre la evolucion econémica de la regioén, la transformacién de sus mercados y los
desafios y oportunidades que enfrentan las empresas en un entorno de alta interdependencia. Y asi
como aquel balén inspiré una innovacion que permitié escribir nuevas ideas, este Mundial nos invita
a escribir, desde el andlisis financiero y econémico, una lectura mas clara y estructurada de la
integracion de América del Norte, teniendo al futbol no solo como escenario, sino como hilo
conductor de esta reflexion.

La ponencia contara con la participacion de diversos autores de distintas disciplinas, con el objetivo
de ofrecer una aportacion integral.
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS IMEF
(ENERO)

Marco macroecondomico 2025

Crecimiento del PIB 0.35%
Inflacion (fin de afio) 3.69%*
Balance publico tradicional (% del PIB) -4.00%
Tasa de Politica Monetaria (fin de ao) 7.00%*
Empleo IMSS (cambio absoluto) 182.5k
Tipo de Cambio (fin de afio) 18.00*
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.60%

*Datos observados al 8 de enero de 2026

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 08 de enero de 2026

Marco macroecondémico 2026

Crecimiento del PIB 1.30%
Inflacion (fin de aio) 3.95%
Balance publico tradicional (% del PIB) -3.80%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afno) 6.50%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 270k
Tipo de Cambio (fin de afio) 19.00

Cuenta Corriente (% del PIB) -0.80%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 08 de enero de 2026
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COMPARATIVO TRIMESTRAL 2026

NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO
Crecimiento del PIB (fin de afio, %) 1.3% 1.3% 1.3%
Inflacién (fin de afio, %) 3.9% 3.9% 3.95%
Balance publico tradicional (% del PIB -3.7% -3.8% -3.8%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 6.50% 6.5% 6.5%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 270,000 270,000 270,000
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 19.50 19.20 19.00
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.9% -0.80% -0.80%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 08 de enero

Marco macroecondmico 2027

11 Dic. 8 Ene.

Crecimiento del PIB 1.70% 1.80%
Inflacion (fin de afio) 3.80% 3.80%

Balance publico tradicional (% del PIB) -3.60% -3.70%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 6.50%  6.50%

Empleo IMSS (cambio absoluto) 331.1k 343k
Tipo de Cambio (fin de afo) 19.50 19.50
Cuenta Corriente (% del PIB) -1.00% -1.00%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 08 de enero de 2026
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efecutivos de finanzas
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