Imef INSTITUTO MEXICANO DE EJECUTIVOS DE FINANZAS, A.C.
EL INSTITUTO DE MAS ALTO NIVEL DE LAS FINANZAS EN MEXICO

ejecutivos de finanzas

COMUNICADO

México requiere sanear sus finanzas publicas mediante una estrategia fiscal efectiva

El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas A.C.(IMEF) alerta sobre la necesidad de sanear las
finanzas publicas del pais mediante una estrategia fiscal efectiva que combine disciplina en el gasto,
aumento de ingresos, reformas estructurales en Pemex y en las pensiones, ademas de un entorno de
certidumbre juridica.

Lo anterior se sustenta en seis analisis realizados por especialistas consultados por el IMEF, cuyos
trabajos se anexan al presente documento.

Los analisis reunidos coinciden en cuatro puntos centrales: Revision y flexibilizacién del gasto publico;
incremento de los ingresos publicos y ampliacion de la base tributaria; reforma profunda en el modelo
operativo de Pemex y mejorar la certidumbre juridica y el clima de inversion.

1. Revision y flexibilizacion del gasto publico

El gasto publico es cada vez mas rigido. Aproximadamente el 60% del gasto comprende una
combinacion de gastos obligatorios y fijos, como pensiones, subsidios, servicio de la deuda publica
y participaciones a estados y municipios. Estos conceptos representan 70% de los ingresos del
sector publico y en 2025 excedieron los ingresos tributarios, situacion que muy probablemente se
repita en 2026. Esto indica que el gobierno federal tiene que endeudarse mas para pagarlos.
Durante 2024 el rubro que mas aumenté fue el de los subsidios y transferencias. También aumento
la inversion fija en proyectos sumamente caros y que requieren partidas presupuestales
permanentes. Ambos aumentaron doble digito en términos reales y llevaron al pais a alcanzar un
déficit de practicamente 6% del PIB. Como la mayoria de los gastos de apoyo social son dificiles
de reducir porque generarian un reclamo de la poblacion, se ha sacrificado la inversion fija en un
esfuerzo para reducir el déficit. Pero no se ha logrado en la medida que se requiere para llevarlo a
un nivel menor de 4%. En 2025 el déficit fue de 4.8% y muy probablemente rondara alrededor de
ese nivel este ano. Este gasto excesivo ya generd una baja en la calificacion de la deuda del
Gobierno Federal, y de no lograrse reducir mas, pudiera ocasionar la pérdida del grado de inversién
de nuestra deuda por parte de las calificadoras de crédito. Hoy el costo financiero de la deuda
mexicana es mayor que la que se tenia hace ocho afios y perder el grado de inversién elevaria su
costo mucho mas.

En 2025 México pago 6% del PIB en pensiones. Es muy probable que esa cifra aumente a 8% en
2030. Es razonable esperar una mayor expectativa de vida por una creciente cobertura médica y
mejores estilos de vida que reduzcan las morbilidades en el futuro. Por eso se puede concluir que
el sistema de pensiones experimentara grandes retos para hacer frente a las obligaciones futuras.
Conforme aumente el estandar de vida, se tendra que ampliar la edad de retiro, sobre todo en las
entidades publicas como Pemex y CFE. Entre las dos entidades suman aproximadamente 220 mil
empleados que se pueden retirar entre los 55 y 60 afios. Si consideramos que la expectativa de
vida es de cuando menos 20 anos a partir del retiro, la erogacion tan solo de las pensiones de esas
dos entidades publicas sumaria 3.4 billones de pesos actuales (aproximadamente 200 mil millones
de dolares), casi 10% del PIB nominal de 2025.
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Lineas de accion:

o Revisar la estructura del gasto para identificar areas de ineficiencia y reasignar recursos. Esto
pudiera resultar en dejar de pagar gastos de operacién en proyectos que no pueden cubrir sus
costos, desde la aerolinea del Estado, ferrocarriles y refinerias.

o Establecer criterios técnicos y evaluaciones costo-beneficio obligatorias para proyectos de
infraestructura.

e Mejorar la rendiciéon de cuentas y la transparencia en el uso de recursos. En el pasado se han
utilizado mecanismos de efectividad de programas sociales que permiten reforzar los que mas
beneficio otorgan a la poblacién y eliminar los que tienen un beneficio minimo.

o Revisar los programas de retiro, sobre todo de algunas entidades publicas para que su costo
fiscal sea menos oneroso en el futuro.

o Diferir nuevos programas sociales y sus aumentos hasta que las finanzas publicas alcancen
un superavit primario (ingresos menos gastos excluyendo gastos financieros) de al menos 1%
del PIB, restituyendo una base de finanzas publicas mas sanas.
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2. Incremento de los ingresos publicos y ampliacion de la base tributaria

Los ingresos publicos han permanecido estancados en torno al 22% del PIB durante dos décadas,
mientras el gasto sigue creciendo. La alta informalidad (55% de la poblacién ocupada) limita la
recaudacion.

Contacto IMEFOficial INSTITUTO MEXICANO
(55) 9151 5100 DE EJECUTIVOS DE FINANZAS, A.C. Ime

. Av. Insurgentes Sur #1431, Piso 10,
www_imef.org.mx n , m @ Col. Insurgentes Mixcoac, - tii Ib .f'
Alcaldia Benito Judrez, CDMX, CP 03920 ejecuuvos de linanzas




Imef INSTITUTO MEXICANO DE EJECUTIVOS DE FINANZAS, A.C.
EL INSTITUTO DE MAS ALTO NIVEL DE LAS FINANZAS EN MEXICO

ejecutivos de finanzas

El principal riesgo proviene de la recaudacion del ISR, la mayor fuente de ingresos tributarios del pais.
El ingreso por este impuesto disminuyé 5.8% real anual a mayo. La falta de inversion y la pérdida de
empleos formales han deteriorado la recaudacioén. De acuerdo con la ENOE, durante el acumulado del
afo se perdieron alrededor de 343 mil empleos formales, mientras que el empleo informal aumenté. Si
esta tendencia continua, la recuperacion del ISR sera limitada durante el resto del afo.

Al mismo tiempo, la estructura de la recaudacion se ha desplazado hacia impuestos al consumo. El IVA
aumenté 3.3% real y el IEPS 6.9%, siendo ambos los unicos componentes que muestran un
desempenio positivo. Sin embargo, esta recomposicion también implica un riesgo, ya que muestra como
la recaudacion tributaria depende cada vez mas del consumo interno, por lo que cualquier
desaceleracion econémica tendria un efecto inmediato sobre estos ingresos. De no lograr aumentar la
creacion de empleos formales que contribuyan al pago de ISR, el gobierno no tendra mas alternativa
que eliminar exenciones y tasas “0” de IVA, quiza dejando exentas algunas canastas de alimentos
basicos y medicamentos.

Lineas de accion:

e Fomentar la inversién y estimular la formalizacién del empleo para reducir la dependencia de
impuestos al consumo (IVA, IEPS) y fortalecer la recaudacion del ISR.

e Revisar los cambios constitucionales y regulatorios que se llevaron a cabo en el verano de
2024 para rectificar los que han impactado negativamente en la inversién.

o Simplificar el sistema tributario para aumentar la recaudacion sin sobrecargar a los actuales
contribuyentes.

o Restituir la relacion de confianza del SAT con el contribuyente estableciendo reglas claras que
no cambien continuamente en detrimento del contribuyente.

3. Reforma profunda en el modelo operativo de Pemex

Las finanzas de Pemex han sido una carga creciente para el Gobierno Federal debido a la insistencia
de que México sea autosuficiente en la refinacion de gasolinas. Esta visién equivocada de la soberania
energética ha ocasionado que Pemex genere pérdidas por aproximadamente US $100 mil millones de
délares entre 2019 y el primer trimestre de 2026. Refinar la poca gasolina que produce Pemex le cuesta
a la empresa un minimo de 10 mil millones de ddlares anuales que los tiene que cubrir el Gobierno
Federal, que se podrian destinar a la vocacién rentable de Pemex, la cual es extraer petréleo y venderlo
en el mercado internacional.

Lineas de accion:

e Abandonar la refinacién de gasolinas en las refinerias donde la actividad opera con pérdidas.

e Con los ahorros generados por la reduccion en refinacion, volver a invertir en exploracién y
extracciéon de crudo

e Pemex no ha logrado reducir su plantilla laboral en 8 afios a pesar de que su produccion y
productividad han ido en descenso. Esta falta de esfuerzo presiona alin mas las finanzas de la
empresa.

4. Mejorar la certidumbre juridica y el clima de inversion

La falta de certidumbre juridica a raiz de la reforma judicial, la desaparicion de los organismos
regulatorios y la pérdida de confianza en ciertas instituciones tales como el SAT por sus constantes
cambios de reglas y retroactividad en sus decisiones, inhiben la inversiéon productiva, tanto nacional
como extranjera. Es evidente que se colapsé el animo de inversion como lo reflejan las estadisticas de
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la Inversién Fija Bruta que publica el INEGI, a partir de la aprobacion de las reformas constitucionales
del verano de 2024. La falta de crecimiento de la economia, al tiempo que aumenta la deuda por los
elevados déficits, acelera el apalancamiento del Gobierno y compromete la estabilidad fiscal de las
finanzas publicas.

Lineas de accion:

e« Como ya han pasado dos afios de las reformas judicial y regulatoria, revisar cuales han sido las
medidas que han funcionado y cuales no para revertirlas.

o Obligar a las instituciones publicas, entre ellas el SAT y la UIF, a acatar las resoluciones
judiciales, las cuales en algunos casos no se han respetado.

o FEvitar cambios abruptos en politicas publicas y garantizar la autonomia de 6rganos
reguladores

o Evitar la retroactividad en las medidas gubernamentales, la cual es inconstitucional

El IMEF considera que cambiando algunas politicas publicas puede romperse el ciclo negativo de bajo
crecimiento con deuda creciente para poder alcanzar un nivel de crecimiento potencial de la economia
con finanzas publicas sostenibles.

Una mayor seguridad juridica y regulatoria puede contribuir a la renovacion del T-MEC y estimular la
inversion nacional para generar mas empleos que estén mejor compensados. Una demora en los
cambios requeridos destinaria a México a un entorno de bajo crecimiento con fragilidad econdmica.

Los analisis que sustentan este documento fueron elaborados para el IMEF, por:

- Mauricio Gonzalez. Integrante del Comité Nacional de Estudios Econémicos IMEF y Socio
Fundador de GEA Grupo de Economistas y Asociados. México requiere una estrategia fiscal
efectiva (ANExo 1)

e CTN de Estudios Fiscales del IMEF. Posicionamiento sobre la sostenibilidad fiscal de México
(ANEXO 2)

e Gabriela Siller. Integrante del Comité Nacional de Estudios Econdémicos IMEF. Analisis de las
finanzas publicas a mayo de 2026 (ANExO0 3)

e Federico Rubli. Vicepresidente del Comité Nacional de Estudios Econémicos IMEF. Precaria
situacién estructural de las finanzas publicas (ANEx0 4)

. Jorge A. Chavez Presa. Integrante del Comité Nacional de Estudios Econémicos IMEF e ITG —
Instituciones y Tecnologia Gubernamentales. La pinza de cinco tenazas: ;Por qué no le alcanza a
la politica fiscal? (ANExoO 5)

e Mariana Campos. Integrante del Comité Nacional de Estudios Econémicos IMEF y directora
general de México Evalua. Finanzas publicas bajo presion (ANEXO 6)

Ver Anexos

CONSEJO DIRECTIVO NACIONAL
Ciudad de México a 14 de julio de 2026
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ANEXO 1
MEXICO REQUIERE UNA ESTRATEGIA FISCAL EFECTIVA

Mauricio Gonzalez, integrante del Comité Nacional de Estudios Econémicos IMEF y Socio
Fundador de GEA Grupo de Economistas y Asociados

La estrategia fiscal seguida por los diferentes gobiernos desde el inicio de este siglo ha sido fallida en
diversos aspectos. Los ingresos han sido insuficientes para financiar el gasto publico y los déficits
fiscales y el endeudamiento creciente se han vuelto una condicion crénica de las finanzas
gubernamentales.

La deuda publica con respecto al PIB ha crecido significativamente. En el 2000, el cociente de deuda
publica/PIB representd 29%, mismo que al cierre de 2025 se elevo considerablemente a 53% vy la
perspectiva es que su ascenso continuara y en poco tiempo podria rebasar 60%, con lo que
posiblemente se perderia el grado de inversidn del que goza actualmente, elevando el costo del crédito
de la economia mexicana y generando turbulencia financiera innecesaria.

Este deterioro proviene de 5 aspectos fallidos de las finanzas publicas que requieren atencién
especifica para corregirse, que se mencionan a continuacién: Un gasto publico creciente y cada vez
mas rigido; ; un deterioro importante de la inversion gubernamental para proveer servicios publicos
basicos; una incapacidad para elevar los ingresos publicos en una magnitud suficiente para solventar
los gastos; un modelo operativo de Pemex que absorbe mas recursos financieros de los que genera y
un balance primario (diferencia entre ingresos y gastos distintos de intereses) negativo que representa
la necesidad del gobierno de endeudarse para pagar los intereses de sus pasivos y algo mas.

El gasto publico registra 3 problemas fundamentales: un aumento anual persistente, motivada en parte
para atraer al electorado; una estructura rigida que impide lograr el ahorro necesario y una falta
significativa de rendicion de cuentas sobre el uso de recursos que pertenecen a la sociedad.
Considérese que durante 2000-2006 el gasto publico total observé un promedio de 19% del PIB y en
2025 cerrd con 27.2%. De este total aproximadamente 68% esta comprometido en una combinacion
de gastos obligatorios, como pensiones, servicio de la deuda publica y participaciones a estados y
municipios que representan poco mas de la mitad del gasto total, al que se le suman las erogaciones
de transferencias y subsidios que equivalen a 16% del total. Ello cancela cualquier incentivo para
ajustar o reconformar pagos gubernamentales que pretendan mejores servicios publicos a un menor
costo y, sobre todo, que puedan solventarse con los ingresos publicos corrientes en vez de acrecentar
los pasivos gubernamentales.

A lo anterior se suma una caida persistente de la inversidn publica, que comunmente se utiliza como
rubro de ajuste para evitar mayores desbalances fiscales de ingresos y gastos y que incide
negativamente en la capacidad gubernamental de proveer servicios basicos de salud, educacion,
agua, energia eléctrica, transporte y vivienda para la poblacion, especialmente la de menores recursos.
Esto se observa claramente en el cociente de inversion publica/PIB que se ha reducido de su pico de
4.5% del PIB alcanzado en 2010 a 2.2% en 2025 y probablemente algo inferior a 2% en 2026. Es
lamentable que algunos proyectos de infraestructura publica como el aeropuerto Felipe Angeles, la
refineria de Dos Bocas, el Tren Maya, el Tren Interoceanico, la remodelacion el aeropuerto Benito
Juarez de la Ciudad de México, solamente por citar algunos, se hayan ejecutado sin la mas minima
evaluacion beneficio-costo, sacrificando recursos que podrian haberse destinado para obras de



servicio publico indispensables, lo que hace evidente la necesidad de una mayor rendicién de cuentas
sobre los recursos de la sociedad utilizados discrecionalmente por los gobiernos en turno.

En cuanto a los ingresos publicos totales se observa un descuido que comprende varias décadas.
Desde hace aproximadamente 20 anos, los ingresos publicos totales han oscilado alrededor de 22%
del PIB. Ciertamente en ese periodo se han instrumentado diversas reformas tributarias, pero mas con
el afan de compensar caidas de ingresos petroleros que de construir una arquitectura tributaria mejor
balanceada y menos compleja que la actual. La perspectiva es que el gasto publico continue al alza,
en buena medida por gastos obligatorios, y no se aprecia un esfuerzo por elevar los ingresos publicos
a la par.

Las finanzas de Pemex han sido una carga enorme y creciente para el Gobierno Federal debido a la
obstinacion de que México sea autosuficiente en petroliferos, especialmente gasolinas. Esta vision
equivocada de la soberania energética ha ocasionado que Pemex genere pérdidas por
aproximadamente US $ 100 mil millones de délares entre 2019 y el primer trimestre de 2026,
curiosamente parecidas al monto total de sus pasivos antes que el Gobierno Federal acudiera en su
auxilio para reducirlos. Dicho de otra forma, de haberse seguido una estrategia de negocios distinta
para Pemex, la principal empresa del pais habria podido reducir su deuda con mérito propio y sin
agravar las finanzas federales. En tanto esto persista, es muy posible que Pemex continue reflejando
pérdidas con cargo a unas finanzas del Gobierno Federal cada vez mas debilitadas e incapaces para
soportar esa carga.

Finalmente, las finanzas nacionales se encuentran desde buen tiempo en una “trampa de deuda” en
donde afo tras afo el sector publico debe endeudarse para pagar los intereses de sus pasivos y, casi
siempre en algo mas para subsanar el faltante de ingresos publicos. Esto se observa en el llamado
balance primario, definido por la diferencia entre ingresos y gastos distintos de intereses, que ha sido
primordialmente deficitario. Destaca que en los pasados 15 afnos, el balance primario ha sido negativo
en 12 de ellos y en promedio ha significado un monto no trivial de -1% del PIB, lo que automaticamente
ha alimentado el aumento de la deuda publica mencionado al inicio de este documento.

A partir de este breve diagndstico es posible determinar una estrategia fiscal no fallida, sustentada en:
revisar a fondo el gasto publico, disminuir su rigidez estructural y favorecer ahorros en el manejo de
los recursos publicos; evaluar obligatoriamente los proyectos de inversidén publica y rendir las cuentas
respectivas para evitar el dispendio y la mala asignacion de recursos presupuestales; incrementar los
ingresos publicos, sin gravar excesivamente a los contribuyentes actuales y disefiar un sistema
impositivo en el que todos los segmentos de actividad econdmica contribuyan al erario; modificar
radicalmente el modelo operativo/negocios de Pemex para que deje de ser una carga creciente a las
finanzas federales y establecer un programa para revertir el déficit primario de su magnitud actual a
un superavit primario de al menos 1% del PIB, consistentemente.

De no actuar pronto y en el sentido correcto en la gestion de las finanzas publicas los recursos que
aporta la sociedad para el funcionamiento de los programas gubernamentales rendiran cada vez
menos beneficios sociales.



ANEXO 2

INSTITUTO MEXICANO DE EJECUTIVOS DE FINANZAS, A.C.
CTN ESTUDIOS FISCALES IMEF

POSICIONAMIENTO SOBRE LA SOSTENIBILIDAD FISCAL DE MEXICO

El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C. (IMEF) advierte que México se encuentra en una
situacion de debilidad fiscal que debe ser atendida.

En mayo de 2026, Moody’s rebajo la calificacion soberana a Baa3, que es el ultimo escalon del grado
de inversion, y Fitch mantiene BBB- en idéntica posicion. S&P asigno perspectiva negativa a su nota
de BBB. La convergencia de las tres agencias hacia el limite del grado de inversién es un hecho sin
precedente reciente. Los ingresos tributarios cayeron 1.6% real en enero-abril 2026; el ISR quedo
55,468 mdp por debajo de la meta y los ingresos presupuestarios quedaron cortos en 92,205 mdp.
Para contener el déficit, Hacienda recorté 351,084 mdp del gasto programado, afectando energia,
infraestructura y educacion. Pese a ello, el déficit se amplié 60.5% real respecto a 2025.

La deuda bruta del sector publico alcanz6 53.9% del PIB a marzo (20.1 billones de pesos), el nivel mas
alto desde 2016. Hacienda revisé al alza el SHRFSP a 54.7% para cierre de afo, pero estimaciones
ajustadas senalan que podria alcanzar 60%, que representa un elemento cuantitativo determinante en
la metodologia de las calificadoras. Las rigideces del gasto son implacables: pensiones y costo
financiero de la deuda absorben conjuntamente ~10% del PIB (las pensiones se duplicaron de 3.4%
en 2018 a 6.0% en 2026). El espacio fiscal disponible es de apenas 1.5-1.9% del PIB. Oxford
Economics clasifica a Mexico en “desgaste fiscal prolongado”: el pais necesita superavits primarios
superiores a 1% del PIB de forma permanente, algo que histéricamente casi ningun gobierno ha
sostenido.

El PIB del primer trimestre crecié apenas 0.2% anual; Moody’s proyecta menos de 1% para 2026. La
SHCP afirma que reducira los RFSP en 1.8 puntos del PIB, pero el déficit real podria aproximarse a
5%. El apoyo a Pemex suma US$35,000 millones en 2025 mas US$14,000 millones presupuestados
en 2026, un pasivo contingente que las calificadoras ya internalizan. Si Mexico pierde el grado de
inversion, los fondos institucionales globales ejecutaran ventas forzadas de bonos, el costo del crédito
se disparara y se activara una espiral de deterioro de muy dificil reversion.

Este Instituto exhorta a las autoridades a implementar de inmediato una reforma fiscal
estructural que amplie la base de ingresos, a transparentar las cifras de finanzas publicas con
supuestos alineados al consenso de mercado, y a preparar un plan de contingencia ante la
potencial pérdida del grado de inversién. La ventana de accion se cierra.

Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C.



ANEXO 3

ANALISIS DE LAS FINANZAS PUBLICAS A MAYO DE 2026

GABRIELA SILLER, integrante del Comité Nacional de Estudios Econémicos IMEF

Riesgos para los ingresos

Los ingresos publicos muestran sefiales de mayor vulnerabilidad hacia la segunda mitad del afio.
Entre enero y mayo, los ingresos presupuestarios sumaron 3 billones 554.8 mil millones de pesos,
una caida real anual de 1.8%, la mayor para un periodo similar desde 2020. Ademas, se ubicaron
151.5 mil millones de pesos por debajo de lo programado, con un avance de 95.9% respecto al
calendario del PEF 2026.

El principal riesgo proviene de la recaudacion del ISR. El ingreso por este impuesto disminuy6 5.8%
real anual, la caida mas pronunciada para un periodo enero-mayo desde 2009 (-12.8%), y respecto a
lo programado, el avance fue de 94.9%. La debilidad del ISR coincide con un deterioro del mercado
laboral formal. De acuerdo con la ENOE, durante el acumulado del afio se perdieron alrededor de 343
mil empleos formales, mientras que el empleo informal aumenté. Si esta tendencia continua, la
recuperacion del ISR sera limitada durante el resto del afio.

Al mismo tiempo, la estructura de la recaudacion se ha desplazado hacia impuestos al consumo. El
IVA aument6 3.3% real y el IEPS 6.9%, siendo ambos los unicos componentes que muestran un
desempenfio positivo. Sin embargo, esta recomposicion también implica un riesgo, ya que muestra
como la recaudacion tributaria depende cada vez mas del consumo interno, por lo que cualquier
desaceleracion economica tendria un efecto inmediato sobre estos ingresos.

Los ingresos petroleros representan otro factor de riesgo, ya que a pesar de que el precio promedio
de la mezcla mexicana fue superior a lo observado hace un afno, la plataforma de exportacién cayo
41.6% anual, provocando una disminucion real de 3.2%.

A estos factores internos se suma la revision del T-MEC, la cual dio inicio a un periodo prolongado
de incertidumbre para la inversién y el comercio exterior. Una menor actividad exportadora afectaria
el crecimiento econdmico y, eventualmente, la recaudacion tributaria.

Riesgos para el gasto

El principal riesgo del gasto publico continua siendo su rigidez, interpretado como el porcentaje del
presupuesto que esta comprometido por ley u obligaciones estructurales. Durante enero-mayo el gasto
programable aumenté 4.3%. Al interior, lo mas relevante es el incremento de 6.3% real de las
pensiones contributivas, las cuales alcanzaron el equivalente a 19.5% de los ingresos presupuestarios,
la mayor proporcion registrada para un periodo similar.

El crecimiento general de los servicios personales (8.8%) y los subsidios y transferencias (18.6%)
representan las obligaciones permanentes que dificiimente pueden reducirse en el corto plazo.
Conforme aumentan su participacion de presupuesto, disminuye la capacidad del Gobierno para
realizar ajustes sin afectar la inversion publica. En caso de presentarse una desaceleracion adicional
de los ingresos, el margen para recortar gasto corriente sera reducido, por lo que nuevamente el ajuste
probablemente siga recayendo sobre la inversion fisica.



La composicién del gasto va confirmando que el proceso de consolidacién fiscal
continua recayendo principalmente en la reduccidn de la inversion publica. Este gasto
cayd 17.3% anual, acumulando dos afos consecutivos de disminuciones.
Particularmente destaca la inversion de Pemex, que retrocedio 45.7% real, la mayor
caida registrada para un periodo enero-mayo.

En contraste, el gasto destinado al desarrollo social continia ganando mas participacion
dentro del presupuesto. En el acumulado, se vieron grandes incrementos dentro de esta
categoria: educacion (21.0%), salud (20.9%), y proteccidn social (8.6%). Como resultado,
el gasto destinado al desarrollo social equivale a 58.7% de los ingresos presupuestarios,
mientras que el gasto destinado al desarrollo econémico redujo su participacion hasta
16.3%, su menor nivel desde que existe informacion comparable (2007).

Esta tendencia implica que el recorte fiscal se esta concentrando sobre la inversion
productiva, mientras continuan creciendo los componentes permanentes del gasto
corriente.

Déficit y deuda

El déficit presupuestario equivalié a 1.2% del PIB (tomando como referencia el dato del
primer trimestre de 2026). Los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP, el
cual es la medida mas amplia del déficit o necesidades totales de financiamiento del
gobierno) ascendieron a 1.5% del PIB.

Aunque el déficit resultd inferior a lo programado para el periodo, esto no significa una
mejora en los ingresos publicos. Por el contrario, los ingresos quedaron 151.5 mil
millones de pesos por debajo de lo previsto. EI menor déficit fue posible porque el gasto
se ejercid 417.8 mil millones de pesos por debajo del programa, principalmente como
consecuencia de la reduccion en la inversion fisica.

En otras palabras, la mejora observada en el balance fiscal responde a un menor ritmo
de ejecucion del gasto, y no a una mejora en los ingresos publicos.

Por otro lado, la deuda bruta continua aumentando. Al cierre de mayo alcanz6 20.16
billones de pesos, el mayor saldo nominal registrado. En términos del PIB representa
56.9%, acercandose al umbral de 60%, nivel a partir del cual aumenta la probabilidad
de revisiones negativas en la calificacion crediticia soberana.

La trayectoria podria corregirse si se consideran estrategias distintas a las observadas
hasta ahora. Reducir la inversion publica ayuda a contener el déficit en el corto plazo,
pero no fortalece la capacidad de crecimiento econdmico ni genera mayores ingresos a
largo plazo.

Costo financiero

Uno de los resultados favorables observados en 2026 ha sido la reduccién del costo
financiero de la deuda. Durante enero-mayo este rubro disminuyé 9.6% anual, lo cual
ayudo a disminuir la presion inmediata sobre las finanzas publicas y permitié que el gasto
no programable registrara una caida real.



Sin embargo, esta reduccidon responde principalmente a factores financieros y no estructurales. La
apreciacion del peso respecto al afio anterior, la disminucion de las tasas de interés y las operaciones
de refinanciamiento permitieron reducir temporalmente el costo de la deuda.

Estos factores pueden revertirse rapidamente. Una depreciacion del tipo de cambio, un repunte de la
inflacion o un incremento de las tasas de interés elevarian nuevamente el costo financiero. Por ello, la
disminucion observada debe interpretarse como un alivio temporal y no como evidencia de que el
problema de endeudamiento esta resolviéndose.

Recomendaciones

Las cifras a mayo muestran que el proceso de consolidacion fiscal avanza, pero continia dependiendo
principalmente de recortes en la inversidn publica y de condiciones financieras favorables. Para
fortalecer la sostenibilidad de las finanzas publicas resulta conveniente modificar gradualmente esta
estrategia.

En primer lugar, es necesario fortalecer las fuentes permanentes de ingresos, particularmente aquellas
asociadas al empleo formal y al crecimiento econdmico, reduciendo la dependencia de impuestos al
consumo.

En segundo lugar, el ajuste fiscal deberia concentrarse en mejorar la eficiencia del gasto corriente
antes que continuar reduciendo la inversion fisica, ya que esta ultima limita el crecimiento potencial de
la economia y la generacion futura de ingresos tributarios.

Finalmente, mantener una trayectoria baja del déficit y estabilizar la deuda antes de que alcance
niveles cercanos a 60% del PIB contribuiria a preservar la confianza de los mercados, reducir el riesgo
de nuevas revisiones en la calificacion crediticia y tener un mayor margen de maniobra frente a la
incertidumbre asociada a la revision del T-MEC y a un entorno econdmico internacional menos
favorable.



ANEXO 4
PRECARIA SITUACION ESTRUCTURAL DE LAS FINANZAS PUBLICAS

Federico Rubli, vicepresidente del Comité Nacional de Estudios Econémicos IMEF

Reforma tributaria no, reforma fiscal si. En vista de |la precaria situacion estructural de las finanzas
publicas, México tiene una insuficiencia de ingresos. Esa situacion complica que el gobierno pueda
hacer frente-ademas de otros rubros- a los crecientes gastos sociales en salud y educacion, en
infraestructura y sobre todo en pensiones. Las pensiones no son un tema fiscal marginal ni de largo
plazo: son una presion fiscal presente que compite directamente con otros usos del presupuesto. En
2026 se estima que el gasto publico en pensiones como porcentaje del PIB sea del 6%, mientras que
el gasto como proporcion del PIB en salud, educacion e inversion publica sera, respectivamente, de
2.5%,2.9%y 2.5%.

El gasto en pensiones deja poco margen de maniobra dentro del Presupuesto de Egresos de la
Federacién (PEF), pues el gasto publico pensionario total absorbe cerca de 25% del PEF y mas de
24% del gasto neto programable. En términos nominales, el costo total de pensiones en el PEF de
2026 es de $2.3 billones de pesos. En particular, la Pension del Bienestar para Adultos Mayores
(PBPAM, una pension universal que se paga a partir de los 65 afios), tiene un costo de 526.5 miles de
millones de pesos (mmp), que absorbe mas del 22% del gasto publico pensionario total de este afo.

Se ha planteado una y otra vez que, frente al desequilibrio de las finanzas publicas que exige al
gobierno mas ingresos, se debe instrumentar una reforma fiscal. Pero mas bien los proponentes se
refieren a una reforma tributaria donde, entre otras medidas, se revise la estructura de impuestos con
miras a incrementar gravamenes existentes o a crear nuevos impuestos. Sin embargo, en el IMEF
hemos sostenido desde hace ya varios anos que, mas que incrementar los impuestos, o que se
requiere es mejorar sustancialmente el gasto. Es decir, no una reforma tributaria sino una reforma
fiscal de alcance amplio. Dicha reforma debe comprender principalmente modificaciones de la politica
de gastos del Estado, del manejo de la deuda publica y de las estrategias para garantizar la
sostenibilidad de las cuentas gubernamentales, en particular, el gasto pensionario.

Mejorar la politica de gasto. Es un hecho que el gobierno “gasta mal”, al supeditar la politica de gasto
a criterios politicos y no técnicos. Por ejemplo, las obras emblematicas en infraestructura del gobierno
anterior y que siguen absorbiendo recursos presupuestales (para pago de deuda, de mantenimiento y
terminacién), se llevaron a cabo sin ninguna evaluacion y estudio previo técnico de su viabilidad
econdmica. Ello ocasioné que los conocidos cuatro proyectos “insignia” sufrieran unos enormes sobre
costos en relacidn con lo inicialmente presupuestado. Datos de la SHCP indican que los costos totales,
hasta ahora, de esos cuatro proyectos han sido: Tren Maya (515 mmp), Tren Transistmico (62 mmp),
AIFA (415 mmp) y Dos Bocas (400 mmp). Ademas, estudios privados han concluido que estas obras
tienen una baja rentabilidad econdmica y social. Desafortunadamente hay mas ejemplos de una mala
asignacion y dispendio del gasto por parte del gobierno. Sélo para mencionar algunos: la fallida
Megafarmacia, subsidios sin evaluacién alguna para la operacion de Mexicana de Aviacién, PEMEX,
Gas del Bienestar y ahora el vehiculo Olinia.

Reforma fiscal con enfoque al gasto. Por ende, se requiere una profunda reforma fiscal enfocada a
mejorar la forma en que se instrumenta el gasto publico, asi como una mejor y mas estricta asignacion
y monitoreo de su ejercicio para evitar el despilfarro. Es urgente que la SHCP establezca criterios para
llevar a cabo proyectos con su debida evaluacion técnica. Por lo tanto, se requiere un gasto publico
eficaz y eficiente que permita fortalecer una sostenibilidad financiera del Estado a lo largo del tiempo.

*La fuente de las cifras que se mencionan es la SHCP
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ANEXO 5

ITG — Instituciones y Tecnologia Gubernamentales

La pinza de cinco tenazas:

éPor qué no le alcanza a la politica fiscal? — Las finanzas publicas del sector publico
federal estan atrapadas por una pinza de 5 tenazas manufacturada por la SHCP
para satisfacer deseos del Ejecutivo Federal.

Jorge A. Chavez Presa
Ciudad de México, al 3 de julio de 2026

Este es un resumen ejecutivo del documento que analiza la situacion de las finanzas publicas federales mexicanas, con
corte al informe de la SHCP de enero-mayo de 2026 y series historicas desde 2012.

La tesis unificadora: la hacienda publica estd atrapada por una pinza de cinco tenazas.

e Tenaza 1: la caida del crecimiento econémico provocada por el cambio de régimen, al imponer un nuevo
marco con nuevas instituciones con las que la economia se ha indigestado apagando la inversidn privada—.

e Tenaza 2:durante 7 afios se ha recurrido al endeudamiento para cubrir gasto corriente. Esto ha elevado la
factura del costo financiero. Con el afdn de contener el déficit, se ha ejercido una politica de gasto que ha
causado un efecto desplazamiento (crowding out) al interior del gasto programable distinto a las
transferencias en efectivo.

e Tenaza 3: Pemex es todo un lastre para la economia y para las finanzas del gobierno federal. Sin aumentar
la produccion de crudo, ha requerido apoyo fiscal del Gobierno Federal para servir su deuda.

e Tenaza 4: pese al aumento de los ingresos tributarios, los ingresos totales no crecen como proporcion del
PIB ni para el sector publico ni para el Gobierno Federal, mientras el gasto programable se redirige hacia las
transferencias en efectivo que van expandiéndose a costa de la inversion, la educacion y la salud.

e Tenaza 5: sin la generacion de superdvits primarios suficientes en el gobiern federal para pagar una mayor
parte del costo financiero, Pemex y CFE generan superdvits primarios ficticios, pues los obtienen a costa de
recortar su propia inversion. El supéravit necesario es el del Gobierno Federal. No obstante, este balance
primario se ha hundido en un déficit multiplicado por quince.

Toda cifra de este documento estd respaldada por la fuente que se cita; donde el dato es estimado o programado, se
sefiala explicitamente.

Paginalde3



ITG — La pinza de cinco tenazas: por qué no alcanza

1. Resumen ejecutivo: la pinza en una imagen

A la hacienda publica mexicana no le alcanza. No le alcanza al sector publico federal en su conjunto, no le
alcanza al Gobierno Federal en particular, y Pemex —que durante décadas fue la fuente que cubria los
faltantes— es hoy parte del faltante. En este resumen se expone que esa insuficiencia no es producto de un
mal afio ni de un choque externo, sino de una pinza de cinco tenazas que se cerraron de manera secuencial y
hoy operan simultaneamente. 100% manufacturados por la politica fiscal seguida por la SHCP para cumplir con
una nueva ideologia respecto al papel del Estado en la economia.

La pinza en una imagen: gasto que se separa de un ingreso plano,
con un costo financiero que se duplica — 2012-2026 (% del PIB)
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La gréfica anterior condensa el problema completo en cuatro lineas. Los ingresos presupuestarios totales (azul
marino) llevan quince afios oscilando en una banda de 21% a 24% del PIB, sin tendencia. El gasto neto total
(coral) se separd de esa linea hasta alcanzar 27% del PIB en 2024, el maximo desde 1990 segiin México Evalua
/ NUmeros de Erario. Fuente: México Evalia / Numeros de Erario, “Gasto publico 2018-2024”. El area
sombreada entre ambas lineas es el déficit: alcanzé 5.0 puntos del PIB en 2024, el mayor del periodo. Y el costo
financiero de la deuda (azul teal) se duplicd, de 2.0% del PIB en 2012 a una meta de 4.1% en 2026, segun el
CIEP. Cada tenaza de la pinza explica un tramo de esta imagen.

Las cinco tenazas

e Tenaza 1l — El crecimiento perdido. El cambio de régimen a decisiones discreconales del Ejecutivo Federal
—la imposicién de un nuevo marco institucional- se ha manifesado con toda claridad en: cancelacién del
NAIM, reversa energética, reforma judicial y extincién de siete érganos auténomos. Esto alin no ha podido
digerirlo la economia. La inversién privada pasé de crecer 1.0% promedio trimestral a caer 1.7% tras el
NAIM; el crecimiento del sexenio 2019-2024 promedid 0.81% anual, el mas bajo desde 1982-1988. Una
economia que crece 0.8% genera menos ingresos fiscales que una que crece al 3%.

¢ Tenaza 2 — Deuda para gasto corriente. La brecha se cubrié con endeudamiento que no financié
inversion: la deuda bruta del sector publico crecié 3.03 billones de pesos solo en 2024 (+15.2% real, el
mayor salto en 15 afios, segiin IMCO) mientras la inversion fisica publica caia de 4.9% del PIB (2012) a 2.0-
2.2% (2025-26). Ademas, el déficit récord de 2024 se financid en un contexto de politica monetaria
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restrictiva, con la tasa de Banxico en 11.25%, fijando un costo elevado. Y en el afan de contener el déficit
resultante, el ajuste desplaza (crowding out) dentro del gasto programable al que es distinto de
transferencias.

¢ Tenaza 3 — Pemex como lastre. La produccién de crudo no aumenta (1.36 millones de barriles diarios en
mayo de 2026 contra una meta de 1.8), la exportacion cayé a minimos desde 1980, y la empresa requiere
apoyo fiscal del Gobierno Federal: del orden de US$50,000 millones en 2025 segtin S&P Global. La renta
petrolera del Gobierno Federal cayé 43.1% real solo en 2024.

¢ Tenaza 4 — Ingresos estancados, gasto en expansion. Aunque la recaudacion tributaria alcanzé un
maximo histérico (15.1% del PIB en 2025), los ingresos totales no crecieron como proporcién del PIB —ni
para el sector publico ni para el Gobierno Federal— porque la mejora tributaria solo ha tapado
parcialmente el hueco petrolero. Simultdneamente se expandid el gasto programable, con las
transferencias en efectivo creciendo a costa de la inversion, la educacion y la salud: la funcion de
proteccion social crecié 68% real entre 2018 y 2024, cinco veces mds que Salud y dieciocho veces mas
que Educacién. Fuente: México Evaltia / Numeros de Erario, “Gasto publico 2018-2024”. Sin superavit
primario suficiente, cada peso de intereses se paga emitiendo mas deuda.

¢ Tenaza 5 — Superavits primarios ficticios. Los Unicos superavits primarios que exhiben las cifras de 2026

son los de Pemex (+179% real) y CFE (+128% real), y no provienen de mejor operacion sino del recorte de
su propia inversion fisica (-45.7% y —12.2% real). Sostienen contablemente el consolidado mientras el
Gobierno Federal —el nucleo— registra un déficit primario multiplicado por quince (de 16,941 a 260,430
millones de pesos en enero-mayo). El superavit que existe es ficticio; el que se necesita, no existe.

El resultado acumulado de las cinco tenazas: el SHRFSP alcanzé 52.6% del PIB en 2025 —un nivel comparable
al de la crisis de deuda de 1983—, el costo financiero consume ya alrededor de 17% de los ingresos, y en mayo
de 2026 Moody’s rebajé la calificacion soberana a Baa3, a un escalén del grado especulativo, mientras S&P
puso la perspectiva en negativo. La seccion final propone la secuencia de salida: la pinza no se abre por el lado
fiscal, sino por el de la certidumbre que restaure la inversidn en todos los sectores, pero en especial en el de
hidrocarburos, con lo cual se reanudara el crecimiento de las actividades productivas.
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México Evalia
MEXICO EVALUA- IMEF. INFORME DE COYUNTURA FISCAL

Finanzas publicas bajo presién

Cifras acumuladas enero—mayo de 2026 - Julio de 2026

Contexto estructural:

Cuatro ainos sin espacio fiscal. El gobierno federal —que incluye el conjunto de instituciones
de los tres poderes (Ejecutivo, Legislativo y Judicial) y sus érganos autébnomos, sin incluir a las
empresas productivas del Estado (Pemex, CFE), ni a los organismos de seguridad social (IMSS
e ISSSTE)— lleva ya cuatro afos sin espacio fiscal, es decir, sin margen entre lo que recauda y
lo que ya tiene comprometido. Desde 2023 ese margen es negativo y para 2026 se estima que
sea de -1.7% del PIB. En otras palabras, acumulan ya cuatro afos seguidos gastando en
compromisos ineludibles mas de lo que le entra por ingresos, sin que nada en el corto plazo
apunte a revertirlo.

Pensiones, deuda y Pemex presionan el margen fiscal. La pérdida de espacio fiscal no es
subita: responde al crecimiento sostenido de los compromisos sociales y financieros. Entre 2019
y 2026, el pago de pensiones —contributivas y no contributivas— paso6 de 3.1 a 5.1% del PIB;
los compromisos financieros por el costo de la deuda subieron de 2.2 a 3.6% del PIB; y las
transferencias de capital a Pemex cerraron en 1.1% en 2025. En conjunto, el gasto comprometido
—que suma estos rubros mas servicios personales, transferencias a los estados y otros
subsidios— paso6 de 15.1 a 18.4% del PIB entre 2019 y 2026, mientras los ingresos disponibles
avanzaron apenas de 16 a 16.7% del PIB.

El gasto comprometido no da espacio para invertir en sectores prioritarios: de cada 100
pesos que gasta el gobierno poco mas de 10 pesos se van en pagar los intereses de la deuda y
el pago de pensiones, esto es mas del doble de lo que se destinaba en 2012 (4.5 pesos de cada
100). El avance de los gastos comprometidos se ha dado a costa de la inversién fisica, que cayo
de 4.1 a 2.5 pesos de cada 100 entre 2012 y 2026.

Un déficit que no cede desde 2008. Esta pérdida de espacio fiscal ocurre sobre una base ya
deteriorada: el déficit amplio (RFSP) es negativo de manera ininterrumpida desde 2008 y, en
2024, llegé a 5.8% del PIB, su nivel mas alto en varias décadas. Hacienda proyecta que baje a
4.1% del PIB en 2026 y a 3.5% en 2027, pero la trayectoria de los ultimos 18 afnos muestra que
esa reduccion rara vez se sostiene.

La regla de oro, incumplida. El nulo espacio fiscal se refleja en el incumplimiento de la regla de
oro de las finanzas publicas establecida en el articulo 73 de la Constitucion, que exige que la
inversion fisica sea al menos igual a los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP)
—es decir, que la deuda financie inversion y no gasto corriente—. Para el cierre de 2026 se
estima que, por cada peso de RFSP contratado, solo 61 centavos se destinaran a inversion fisica,
con lo que se acumulan ya 7 afos consecutivos en los que el endeudamiento supera a la
inversion.

Ingresos insuficientes y bajo crecimiento. A lo anterior se suma un problema de ingresos: la
recaudacion no crece al ritmo que exigen los compromisos. De fondo esta la alta informalidad
laboral —cercana a 55% de la poblacion ocupada, segun cifras recientes de la ENOE (INEGI)—
, que deja a mas de la mitad de los trabajadores fuera de la base gravable y de la seguridad
social contributiva. Esa misma informalidad limita la productividad y, con ella, el crecimiento
potencial de la economia, cerrando un circulo en el que ni los ingresos ni el crecimiento alcanzan
para recuperar el espacio fiscal perdido.

Produccién y exportaciones petroleras en caida libre. A la presién de ingresos se suma el
deterioro estructural de la renta petrolera: en el primer trimestre de 2026 so6lo 25% del crudo



producido se exporto, frente a 66% en 2018, el nivel mas bajo en 14 afos. Esta caida sistematica
en produccion y exportaciones, junto con un menor cobro de derechos a la empresa, explica que
la Federacion se haya quedado con apenas 21% de la renta petrolera en 2025, cuando en 2018
recibia 55%.

Los datos a mayo de 2026 confirman y profundizan estas tendencias estructurales.

Tendencia en los primeros 5 meses del ano

A mayo de 2026 las finanzas publicas atraviesan una coyuntura dificil: los ingresos caen frente
al ano anterior y quedan por debajo de lo programado, el gasto solo se contiene por un
subejercicio historico y el déficit se amplia con rapidez. Es el mismo contexto que llevo a dos de
las tres calificadoras a colocar a México al borde del grado de inversion.

* Ingresos del sector publico: 3,554.8 mmdp, =1.8% anual y 151.5 mmdp por debajo del
calendario.

+ Gasto neto: +2.3%, pero 9.5% (-418.1 mmdp) por debajo de lo programado, el mayor
subejercicio desde 2005.

+ Déficit publico: 391.3 mmdp, +85.6% real; segundo mayor para un enero—mayo en 26 afos.

1. Ingresos que no logran repuntar

Los ingresos del sector publico sumaron 3,554.8 mmdp, 1.8% (63.8 mmdp) menos que en 2025
y 4.1% (151.5 mmdp) por debajo de lo esperado.

La principal afectacion es petrolera: estos ingresos cayeron 3.2% y se ubicaron 23.9% bajo lo
previsto. Pese al incremento en los precios internacionales, la exportacion de crudo apenas
promedio 431.6 mil barriles diarios, una cuarta parte de su produccién. Ademas, los ingresos que
aporté Pemex a la federacion sumaron 99 mmdp para mayo; pero el Gobierno le devolvié 86.7
mmdp via transferencias. Asi, el Estado se quedd con 12.3 mmdp por la venta de petréleo, la
menor ganancia desde al menos 2013 (sin contar las pérdidas de 2024).

En lo tributario, la recaudacién bajé 1.4% por una caida de 5.8% en el ISR; el IVA crecié 3.3%
pero no logré contrarrestar. Las personas morales aportaron 11.8% menos que un afno antes
(con datos al primer trimestre, la informaciéon mas reciente disponible).

2. Gasto: contencion por rezago, no por disciplina

El gasto neto total fue de 3,973.6 mmdp, 2.3% mas que en 2025. La aparente moderacion no es
disciplina sino rezago: queddé 9.5% (418.1 mmdp) por debajo de lo programado, el mayor
subejercicio desde 2005. Su composicion revela un Estado mas rigido: crecen pensiones
(+8.6%), mientras se recortan la inversion fisica (-17.3%) y el Estado de derecho (-0.4%). De
cada 100 pesos de gasto, las pensiones se llevan casi 26 y los intereses de la deuda 10.9 —
frente a 5.2 hace una década—, en tanto la inversion fisica se desplomé a 7.5 desde 14.2.

De cada 100 pesos de gasto 2016 (ene-mayo) 2026 (ene—mayo)
Proteccion social (pensiones) 15.7 25.8
Pago de intereses de la deuda 5.2 10.9
Salud 94 9.7
Inversion fisica (infraestructura) 14.2 7.5
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3. Balance: el déficit se amplia

El balance publico fue deficitario por 391.3 mmdp, un aumento real de 85.6% frente a 2025 y el
segundo mayor déficit para un enero—mayo en 26 afios. Los RFSP ascendieron a 527.6 mmdp,
ya por encima del balance tradicional —la relacion habitual entre ambos indicadores—. En meses
previos se habian mantenido artificialmente por debajo, debido a una capitalizacién extraordinaria
y no recurrente del Fonadin a inicios de afo; conforme se acumulan mas meses de gasto e
ingresos, ese efecto puntual pesa cada vez menos frente al RFSP acumulado.

La deuda mas amplia (SHRFSP) alcanzé 18.9 billones de pesos, 2.9% real mas que un afio
antes. Al primer trimestre el SHRFSP represento el 53% del PIB, un nivel que ya se acercaba a
la meta de cierre de afno que estima Hacienda —54.7% del PIB, de acuerdo con los Pre-Criterios
Generales 2027—, aunque todavia falta el mayor desembolso del déficit, que se concentra en la
segunda mitad del afo.

Absorber ese desembolso pendiente sin que el indicador se dispare depende, sobre todo, de
cuanto crezca la economia en lo que resta del aio —y ahi la estimacién de la SHCP descansa
sobre un supuesto dificilmente sostenible. Para que el SHRFSP cierre el afio en 54.7% del PIB
—con un saldo estimado de 20.4 billones de pesos— la economia mexicana tendria que crecer
1.9% en términos reales: una cifra que contrasta con las proyecciones del mercado. Si se adopta
el estimado del IMEF —1.1% de crecimiento real—, el Saldo se elevaria hasta 55.1% del PIB,
con lo que la meta oficial quedaria incumplida. El margen entre ambos escenarios es estrecho
en puntos porcentuales, pero significativo en términos de credibilidad fiscal.

Escenarios de crecimiento econémico para Crecimiento real del SHRFSP como

2026 PIB porcentaje del PIB
cierre de afio

Piso minimo de crecimiento (Encuesta Banxico 0.5% 55.4%
mayo)

Estimacién IMEF (junio) 1.1% 55.1%
Crecimiento necesario para cumplir con 1.9% 54.7%

estimacion de Hacienda

4. Qué hacer: certidumbre juridica e inversion publica

Certidumbre juridica. La confianza para invertir no depende solo de simplificar tramites —como
avanza el Plan México—, sino de seguridad juridica, cumplimiento de contratos y estabilidad
institucional de largo plazo. Es revelador que, en plena necesidad de atraer inversion, el gasto
en Estado de derecho haya caido a 3.4 pesos de cada 100, desde 4.9 hace una década.

Inversioén publica. Los datos muestran que sigue siendo la variable de ajuste (-17.3% en el afio;
de 14.2 a 7.5 pesos de cada 100 en una década), y recortarla erosiona el crecimiento y la
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recaudacion futura. Revertir esta tendencia, con reglas claras que den certeza al financiamiento,
es indispensable para reactivar el crecimiento, sostener los ingresos y estabilizar la deuda.

En suma: cuatro afios sin espacio fiscal, con pensiones, deuda y Pemex desplazando la
inversion, exigen una consolidacion fiscal creible —sin recortar la inversién— y un marco
juridico que dé certeza a quienes invierten.
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