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1. Iniciamos el mes de mayo con la noticia que el crecimiento durante el primer trimestre del afio fue
negativo en -0.8% del PIB con las tres actividades (primarias, secundarias y terciarias) mostrando
una contraccion. Por este motivo, las expectativas de crecimiento anual en nuestra encuesta
disminuyeron este mes a 1.2% del PIB. La persistencia de la caida de la inversion, que ya lleva 18
meses continuos de contraccion (ver grafica inferior), es el factor mas importante que sigue
estancando al crecimiento del PIB. Este desanimo de la inversion ha sido generado principalmente
por las reformas constitucionales de 2024 y la reforma judicial de 2025, aunado a la incertidumbre
acerca del refrendo del TMEC y la prolongacion del conflicto del Medio Oriente que genera altos
costos de energia y alimentos. Esos factores, con la incertidumbre que los rodea, podrian afectar aun
mas la expectativa de crecimiento en los meses siguientes.

19 de mayo de 2026

Mensajes Principales

Crecimiento Anual de la Inversién Fija Bruta (series desestacionalizadas)

25%

Presentacién
Reformas Aprobacién
: Reformas en
Congreso

Elecciones "
(mayoria
Congreso)

20%

i
]
]
]
]
]
]
]
]
]
] ]
' ]
] 1
' '
'
'
'
]
'

20%
19%
17%
16%
15%
15% 14% :
14% i
:
12% 12% 129 i
[l 1
10% H i
10% ! 9%
9% [l 1
% H % ‘
: H
1 !
1 i
! v 6%

H 5% |
5% ' H
' i
' 1

' 12% I
' .
] H
i :

0% i : I

L} 1 |
5%
-6% -6%
© ") B

w

%

Fuente: INEGI
-10%
'1',”'9"»""\?’"’"’""C’“"ﬁ"f"f’m“:@"\,“m“m“w“w“w“m“w“‘w‘*’ﬁ’wf“n?"ﬁ’ s » »‘°"$’

&
" ; 4 e i '1/ '1:
¢ F T T T ‘s\"s\ &V e" TS



(mep)

2. Aunado al panorama negativo del crecimiento, era de esperarse que la expectativa inflacionaria para
este afo se hubiese deteriorado, mostrando un aumento a 4.3%, cuando hace apenas dos meses
mostraba una tasa estable de 4.0%. Para contener la espiral inflacionaria a causa de mayores costos
de energia, el Gobierno Federal ha estado subsidiando el IEPS, principalmente al diésel, que se
utiliza para el transporte de mercancias, y también la gasolina Magna, la cual representa el 80% del
consumo nacional de gasolinas. Este subsidio tiene un alto costo para el gobierno, ya que el IEPS a
gasolinas habia llegado a representar 8.3% del total de los ingresos tributarios del gobierno federal
en 2025. Tal como lo mencionamos hace un mes. Si el estrecho de Ormuz permanece cerrado hasta
el fin del afio, el ingreso por IEPS a gasolinas podria disminuir a la mitad, generando una presion
adicional al déficit de aproximadamente 0.6% del PIB. La unica razon por la cual el precio del petroleo
no ha subido mas, es porque las naciones productoras han estado vendiendo sus reservas petroleras
con la expectativa que el conflicto termine rapidamente. Segun un estudio del banco JP Morgan, el
nivel de reservas llegara a su nivel critico durante el mes de junio (7,600 millones de barriles), y es
muy probable que se suspenda la venta de estas, lo cual puede detonar un aumento en el precio del
petréleo que se reflejard en un aumento en el precio de los combustibles. Si el conflicto se prolonga
hasta septiembre, se llegaria a un nivel operacional critico en los 6,800 millones de barriles, afectando
severamente las economias asiatica y europea. Los expertos también esperan una escasez
importante de turbosina en Europa en junio, lo cual elevaria su costo. Meéxico importa
aproximadamente la mitad de su consumo de turbosina, y el precio del combustible ya se ha
duplicado desde que inici6 el aiio. Aumentos adicionales subiran aun mas los costos de los pasajes
aéreos o inclusive se podrian suspender rutas como se ha visto ya en otros paises. Es de esperarse
que esta situacién afecte principalmente al turismo.

3. Por lo anterior, no sorprende que el perfil crediticio de México continle su deterioro. La semana
pasada la calificadora S&P Global Ratings colocé la nota crediticia en perspectiva negativa, tal como
hace unos meses lo hizo Moody’s. La economia se esta contrayendo por la falta de inversién y los
esfuerzos del gobierno para reactivarla, como el Plan México, a la fecha no han dado resultados.
Aunado a esto, los elevados déficits fiscales han hecho que nuestro pais se endeude
sustancialmente, dirigiendo estos pasivos adicionales a proyectos improductivos o0 apoyos sociales,
lo cual no contribuye a generar recursos para enfrentar los compromisos contratados. De hecho,
S&P Global Ratings degrad6 a México en el componente de la calificacion relacionada a flexibilidad
y desempenio fiscal a 5 en una escala de 6. Ademas, la deuda de México se ha duplicado desde
10.8 billones de pesos en 2018 hasta 20.1 billones a marzo de este afio. La demanda de recursos
por la ineficiencia en refinacion de Pemex, pronostica rescates adicionales por parte del Gobierno
Federal, aumentando asi la deuda del pais. De no romper esta tendencia, es muy probable que la
calificacion de México se degrade al primer escalon de grado de inversion, BBB- en los proximos
meses, dénde ya nos tiene evaluados la calificadora Fitch. Un analista soberano de Moody’s
recientemente comento a los medios que su perspectiva negativa otorgada a México probablemente
se resolveria el mes entrante, posiblemente detonando una degradacién. Pero lo mas preocupante
es que el deterioro crediticio continuaria y se comprometeria el grado de inversion en los siguientes
24 meses, pudiendo llevar la nota crediticia de México a grado especulativo, comunmente llamado
“bono chatarra”, lo cual encareceria el acceso al crédito tanto al gobierno como a las empresas y a
las personas.



(mep)

4. Como lo ha venido senalando reiteradamente, el IMEF considera tres acciones urgentes para revertir
el deterioro: 1) correcciones fiscales estructurales ya que el contexto fiscal actual es incapaz de
generar mayores ingresos, asi como ejercer un gasto publico que evite el desperdicio de recursos
escasos en proyectos de baja rentabilidad econdmica y social. Por lo tanto, es indispensable detener
la sangria que generan los proyectos que no pueden cubrir sus costos, particularmente el esfuerzo
infructuoso de refinacion en algunas de las plantas de Pemex. Esto le daria a la petrolera recursos
adicionales para exploracion y produccion de crudo, donde ha mostrado éxito en generacion de
recursos en el pasado. 2) tomar medidas inmediatas para fomentar la confianza de los inversionistas
y revertir la contraccion de la inversion privada causada principalmente por las reformas judiciales
de 2024 y 2025. Si no se revierten los efectos negativos de dichas reformas, la inversién no fluira,
la economia continuara estancada y el pais estara cada vez mas cerca a perder el grado de inversion
por parte de las calificadoras internacionales. 3) La infraestructura publica del pais esta en alto
grado de deterioro por la falta de inversion y mantenimiento. Inclusive se han observado en ultimas
fechas accidentes que han colapsado diversas infraestructuras.

5. Como conclusion de nuestro analisis, México se encuentra en un contexto de debilitamiento
institucional que ha llevado a retrocesos en el crecimiento y la inversién. Las primas de riesgo de todo
tipo se han incrementado: riesgo macroeconémico, riesgo financiero y riesgo politico.
Para crecer se requiere un ambiente favorable para invertir lo que implica respeto al estado de
derecho, al cumplimiento de los contratos, mayor seguridad personal y para los negocios, y
facilidades logisticas y de infraestructura. La grafica inferior muestra el indice de crecimiento de la
mayoria de los paises calificados en la categoria BBB por S&P Global Ratings desde 2019. México
muestra el crecimiento acumulado mas bajo con apenas 5.5% mientras India ha crecido 43.6%.
Panama y Paraguay llevan crecimientos acumulados de 20%. México no puede caer en otra década
pérdida de crecimiento e inversion.
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS IMEF
(MAYO)

Marco macroeconomico 2026

Crecimiento del PIB 1.20%
Inflacién (fin de afio) 4.30%
Balance publico tradicional (% del PIB) -4.00%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 6.50%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 270K

Tipo de Cambio (fin de afio) 18.20
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.80%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 14 de mayo de 2026
(Ver anexo)

COMPARATIVO TRIMESTRAL 2026

MARZO ABRIL MAYO
Crecimiento del PIB (fin de afio, %) 1.4% 1.4% 1.2%
Inflacién (fin de afio, %) 4.0% 4.2% 4.3%
Balance publico tradicional (% del PIB -4.0% -4.0% -4.0%
Tasa de Politica Monetaria (fin de ano) 6.50% 6.50% 6.50%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 280,000 284,000 270,000
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 18.35 18.34 18.20
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.80% -0.80% -0.80%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 14 de mayo de 2026
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Marco macroeconomico 2027

Crecimiento del PIB 1.80% 1.80%
Inflacion (fin de ano) 3.80% 3.90%

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

Empleo IMSS (cambio absoluto) 341k 330k
Tipo de Cambio (fin de afio) 19.10 18.80
Cuenta Corriente (% del PIB) -1.00% -1.00%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 14 de mayo de 2026

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

En un ambiente que celebra la pasién del futbol y el orgullo de ser sede, el 27 de mayo se presentara la
primera parte de la Ponencia IMEF 2026: “Mas que futbol: El Mundial 2026 y la integracion de América
del Norte”, un espacio donde exploraremos como este evento histérico —organizado por México, Estados
Unidos y Canada— trasciende la cancha para impactar a la economia, los negocios, las finanzas y los
mercados. En el evento que se realizara en el piso 15 de la Bolsa Mexicana de Valores estaran presentes
varios de los coautores del trabajo de investigacion que ya forma parte de la aportacion histérica del IMEF.

En el marco del Networking Cocktail contaremos con la participacién de Ciro Procuna, comentarista
deportivo de ESPN, quien compartira una reflexion sobre la "Construccién de un equipo en torno a un lider",
tomando como referencia a los futbolistas Lionel Messi y Cristiano Ronaldo rumbo al Mundial 2026.
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ANEXO
PIB Inflacion
Historico del consenso para el PIB Historico del consenso para la inflacion
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Empleo afiliado al IMSS Tipo de cambio

Histérico del consenso para empleo IMSS
Flujo anual al cierre de afo en miles

Historico del consenso para tipo de cambio
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Cuenta corriente

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

0.0%

-0.5%
-1.0% W

-1.5%

—8-CONSENSQO ——Min — Max

-2.0%

-2.5%

-3.0%

N25
F25
M25
A25
M25
J25
J25
A25
S25
025
N25
D25
E26
F26
M26
A26
M26



(mef) BOLETIN DE PRENSA

efecutivos de finanzas

. \\\\

PRESIDIUM

. Gabriela Gutiérrez Mora
www.lmef.org.mx Presidenta Nacional IMEF

Victor Hugo Vazquez Aguilar
Presidente del Consejo Técnico IMEF

Victor Manuel Herrera Espinosa
Presidente del Comité Nacional de Estudios
Econdmicos IMEF

IMEF Oficial ., .
@ Victor Manuel Barajas Barrera

Presidente del Comité Técnico Nacional de
@ ® @ @ Estudios Fiscales IMEF


http://www.imef.org.mx/

