20 de octubre de 2026

Mensajes Principales

1. En septiembre el INEGI publicé la Encuesta Intercensal 2025, la cual arroja informacion relevante
que seguramente afectara la dinamica de la inversion en México en los siguientes veinte afos. El
informe destaca la caida sustancial en la tasa de reemplazo de la poblacién a nivel nacional, a un
nivel de 1.3 hijos por cada mujer, muy por debajo de la tasa de reemplazo, la cual es de 2.1 hijos por
mujer. En la Ciudad de México ese indicador se encuentra en 0.9 hijos, comparable con el que
reporta Corea. La desaceleracion acelerada de la fecundidad nos lleva a dos realidades que tendran
un gran impacto econdmico en el mediano plazo: 1) la poblacion del pais empezara a disminuir
alrededor de 2045 en lugar de 2060, y 2) para 2045, la edad promedio en el pais sera superior a los
40 anos, creando una presién adicional sobre las pensiones y la fuerza laboral activa.
Adicionalmente, la Encuesta muestra que la poblacion masculina en edad 6ptima laboral (25 a 50
afos), se esta contrayendo a una velocidad nunca vista. El informe refleja una migracion al
extranjero de 1.3 millones de mexicanos, en su gran mayoria hombres, en busca de trabajo. Si bien
el cierre de la frontera desde el inicio de la gestion del presidente Trump ha revertido esta tendencia
en aproximadamente 10% de la poblaciéon expulsada del pais por falta de oportunidades, es
insuficiente para mitigar un impacto en la fuerza laboral, especialmente si no se han implementado
los programas adecuados para incorporar a un numero mayor de mujeres a la fuerza laboral. El
entorno de violencia que ha afectado a México en los ultimos afios también ha contribuido a la
disminucién de la poblacién masculina.

2. Para una empresa que analiza la posibilidad de invertir hoy en nuestro pais, esta informacion es
crucial para la toma de la decision final. Una planta de produccion necesita ademas de suministros
materiales, recursos humanos para trabajar y analizar la viabilidad de un mercado rentable con una
poblacion con niveles adquisitivos crecientes. Se necesitan 10 afios para amortizar la inversion, pero
se requieren 20 afios para generar un retorno aceptable. Si no se cuenta con un mercado de
consumo prometedor con suficiente mano de obra para operar las plantas, la empresa debe de
considerar otras geografias para invertir. Esta tendencia no se va a revertir, ya que el mundo entero
con excepcion de Africa y algunos paises asiaticos, estan experimentando un fenémeno similar.
Pero se deben implementar rapidamente politicas publicas para desacelerar la tendencia a un ritmo
menor que la de otros paises. Estados Unidos tiene una tasa de reemplazo de 1.6 hijos por mujer,
0.3 mas alta que México.

3. Lo anterior nos lleva a revisar nuevamente el comportamiento de las finanzas publicas. En el informe
de agosto de la SHCP al Congreso, se reporta un aumento en ingresos de apenas 1.3% mientras
las pensiones y jubilaciones de programas formales crecieron 4.5% y los subsidios y transferencias
(incluidas las Pensiones del Bienestar), crecieron 10.3%. Hoy, la erogacién anual de pensiones
formales representa 6% del PIB, pero para 2030 alcanzara el 9% del PIB. Tan solo este rubro
rebasara 4 billones de pesos ese ano, lo que significa 40% del total del presupuesto de ingresos
para 2027. Hoy no hay crecimiento para generar suficientes ingresos para solventar tan sélo esta
obligacion futura, sino que se esta gastando mucho en programas sociales y proyectos no rentables
Es un desperdicio de recursos que descuidan la seguridad social (sobre todo en salud) y la educacién
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de hoy y la de 2030. Por eso no sorprende que esta semana otra calificadora de riesgo, HR Ratings,
degradara la calificacién de México por el exceso de gasto que se tiene hoy dia. El tema hay que
considerarlo como un foco amarillo. No es que sigamos siendo grado de inversion hoy a la luz de
estas degradaciones, lo importante es que dejaremos de serlo antes de 2030 y se nos dificultara
mas como pais financiar las necesidades sociales a finales de esta década.

4. No podemos dejar de comentar el debate que se ha generado acerca del rumbo que pudiera tomar
la politica monetaria en las proximas semanas. Hoy, el diferencial entre las tasas de referencia de
los bancos centrales de México y Estados Unidos se encuentra en un minimo histérico de 250 puntos
base. Si bien se ha observado un avance en la lucha contra la inflacién, en fechas recientes ésta ha
repuntado ligeramente. Los costos de la energia se mantienen elevados e inclusive hay subsidios
adicionales al precio del diésel. La reciente depreciacion del tipo de cambio complica el avance en
la disminucién del indice de inflaciéon. En Estados Unidos la expectativa es que la Reserva Federal
(FED) suba la tasa de referencia de dos a tres veces en los siguientes meses. Esto le presentaria al
Banco de México un dilema, pues por ahora se ha desacoplado del ciclo monetario del FED, pero
dificilmente podria mantener sin cambios su tasa de referencia durante los siguientes meses, pues
el diferencial de tasas se reduciria fuertemente, detonando una nueva depreciacion del tipo de
cambio que aumentaria la presion inflacionaria. Ademas, continuaran las presiones de los precios
de energia dificultando aun mas que se alcance una inflacion alrededor de la meta del Banco de
México. En nuestra opinion, el banco central enfrenta una problematica de hasta dénde puede resistir
la reduccion del diferencial de tasas con la consecuente depreciacion. Es decir, hasta cuando puede
soportar el desacople con el FED e iniciar un ciclo de subir la tasa de referencia para restituir un
diferencial mas amplio que no presione al tipo de cambio. Desde luego reconocemos que el objetivo
prioritario del banco central es controlar la inflacion y que la politica monetaria responde a ese
objetivo y no a fijar o controlar el tipo de cambio. Pero dadas las circunstancias actuales, la decision
de politica monetaria no puede dejar de considerar las presiones cambiarias.

5. Finalmente, y tal como lo publicamos hace unos dias, presentamos en las laminas siguientes los
resultados de nuestra ultima encuesta de expectativas econémicas.
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS IMEF
(OCTUBRE)

Marco macroeconomico 2026

Crecimiento del PIB 1.40%
Inflacién (fin de afio) 3.90%
Balance publico tradicional (% del PIB) -4.00%
Tasa de Politica Monetaria (fin de aio) 6.50%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 289.7K
Tipo de Cambio (fin de afio) 18.00
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.65%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 08 de octubre de 2026
(Ver anexo)

COMPARATIVO TRIMESTRAL 2026

AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE

Crecimiento del PIB (fin de afio, %) 1.2% 1.3% 1.4%
Inflacién (fin de afio, %) 4.0% 4.0% 3.9%
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) 275,000 275,000 289.713
Tipo de Cambio (fin de afo, P/US$) 17.90 17.60 18.00
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.80% -0.75% -0.65%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 08 de octubre de 2026
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Marco macroecondmico 2027

Crecimiento del PIB 1.80%  1.80%
Inflacion (fin de afio) 3.90% 3.90%

Balance publico tradicional (% del PIB) -4.00% -3.95%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afo) 6.50% 6.50%

Empleo IMSS (cambio absoluto) 350k 350k
Tipo de Cambio (fin de afio) 18.20 18.50
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.90% -0.90%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 08 de octubre de 2026
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ANEXO
PIB Inflacion
Historico del consenso para el PIB Historico del consenso para la inflacidn
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" Tipo de cambio
Empleo afiliado al IMSS P
Histérico del consenso para empleo IMSS Histdrico del consenso para tipo de cambio
Flujo anual al cierre de afio en miles Pesos/Délar (cierre de afio)
700,000 24
600,000 23
—8—CONSENSO
500,000 —Min 2
—Max
400,000 21
wgs,ns
300,000
20
200,000
19
100,000 /—U - 18.00
0
-100,000 | e CONSENSO —Min — Max
BRESLRREREIEieasseny SRR PR EEE RS S L B 3

Cuenta corriente

Histdrico del consenso para la cuenta corriente
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