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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 42, Fraccion Il de la Ley de Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal
presenté ala H. Cdmara de Diputados, a través del Secretario de Hacienda
y Crédito PUblico (SHCP), el Paquete Econdmico para el Ejercicio Fiscal 2026,
el cual estd integrado por los siguientes documentos:

B Criterios Generales de Politica Econdmica.

® |niciativa de Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal
de 2026.

®  |niciativa con Proyecto de Decreto por el que se Reforman, Adicionan
y Derogan Diversas Disposiciones de la Ley Federal de Derechos.

® Informe sobre el uso de la facultad conferida al Ejecutivo Federal en
materia arancelaria, que se presenta de conformidad con el articulo
131 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

® Iniciativa con Proyecto de Decreto por el que se Reforman vy
Adicionan Diversas Disposiciones de la Ley del Impuesto Especial sobre
Produccién y Servicios.

® Iniciativa con Proyecto de Decreto por el que se Reforman, Adicionan
y Derogan Diversas Disposiciones del Codigo Fiscal de la Federacion.

® Proyecto de Decreto de Presupuesto de Egresos de la Federacion
para el Ejercicio Fiscal de 2026.

® Documentos y Tomos del Proyecto de Presupuesto de Egresos de la
Federacioén (PPEF) 2026.

De modo consecuente y atendiendo a sus funciones, el Centro de Estudios
de las Finanzas Publicas, Ifigenia Martinez y Herndndez (CEFP), como érgano
de apoyo técnico e institucional de la H. Cdmara de Diputados, pone a
disposicion de las vy los legisladores el presente documento de "Andlisis de
los Criterios Generales de Politica Econdmica 2026”, en el que se examina el
contenido de los Criterios Generales de Politica Econdmica 2026 (CGPE-26)
propuestos por la SHCP para el siguiente gjercicio fiscal.

En el documento se exponen los lineamientos de politica econdmica para
dicho ejercicio, los cuales se fundamentan en tres pilares:
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1) Elevar el ingreso de los hogares y de la poblacion en situacion de
vulnerabilidad.

1) Inversion en infraestructura estratégica, con efectos directos en la
productividad y la conectividad regional.

1) Finanzas publicas con responsabilidad, bajo los principios de
austeridad, eficacia y combate a la corrupcion.

Bajo estas bases, se espera que, en lo que resta del ano 2025, la actividad
econdmica continle avanzando y crezca dentro de un rango de entre 0.5
y 1.5 por ciento en términos reales. Expansion que estaria sustentada en la
recuperacion gradual de la demanda interna, a través del consumo
privado; apoyado, a su vez, en el alza del ingreso laboral, la generaciéon de
empleo formal y la continuidad de los programas sociales. Asi como por un
repunte de la inversion nacional favorecida por una mayor certidumbre
global, aprovechando la posicion favorable de nuestro pais para el
comercio exterior. Por ende, se prevé que las exportaciones sigan
aportando a la expansion econdmica, en particular, en sectores intensivos
en tecnologia, por su integraciéon en las cadenas globales de valor y su
posicidon competitiva.

Para 2026, se prevé un mayor dinamismo econdmico con base en una
demanda interna robusta a través de mayores niveles de inversion publicay
privada; y, en particular, del consumo privado como motor del crecimiento
econdmico, fortalecido por la generacidon de empleos, el aumento de los
salarios reales y la expansion de la proteccion social.

Por el lado del sector externo, se esperan efectos positivos derivado del
mejor desempeno de la actividad industrial de Estados Unidos (EE. UU.) que
se vincula con sectores clave de insumos mexicanos, asi como und menor
incertidumbre.

Con base en lo anterior, para 2026 el crecimiento de la economia mexicana
se anticipa en unrango de entre 1.8y 2.8 por ciento (mayor que lo estimado
en Pre-Criterios 2026) para el Producto Interno Bruto (PIB)), con una base
puntual de 2.3 por ciento, para la estimacion de finanzas publicas. Asimismo,
se prevé un precio del petrdleo de 54.9 ddlares por barril, y una plataforma
de produccioén del crudo de un millon 794 mil barriles diarios, que toma en
cuenta la dindmica de la demanda global; de forma adicional, se prevé un
escenario de menor inflacion (3.0%) vy, por tanto, una menor tasa de interés
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de 6.0 por ciento a finales de 2026. Se considera un fipo de cambio
promedio de 19.3 pesos por ddlar, que considera la postura de la politica
monetaria y, mayores ingresos por turismo y remesas.

Este documento se encuentra estructurado en ocho apartados, el primero
corresponde al andlisis del panorama econdmico internacional, seguido por
el nacional; el tercero corresponde al examen del mercado laboral para,
posteriormente, considerar la evolucion de la inflacion, el quinto expone las
principales acciones en el sector monetario y financiero para continuar con
el mercado petrolero, el sector externo vy finalizar con una descripcion del
balance de riesgos a los que se enfrenta la economia nacional.

Con esta publicacion, el CEFP pretende aportar elementos que faciliten el
desarrollo de las tareas legislativas de comisiones, grupos parlamentarios y
diputados en materia de Economia y Finanzas Publicas.

Resumen: Marco Macroeconémico, 2024 - 2026°¢

. Observado' CGPE-24 Encuesta Banco de México®
Indicador
2024 2025 2025 2026 2025 2026

Producto Interno Bruto (var. % real anual) 1.43 0.42 1.0 23 0.46 1.34
PreC|o§ al Consumidor (var. % anual, cierre 421 351 38 30 395 374
de periodo)
Tipo de Cor:nblo Nominal (fin de periodo, 2079 18.64 19.9 18.9 19.49 20.02
pesos por dolar)
Tipo dle Cambio Nominal (promedio, pesos 18.33 19.62 19.6 193 nd. nd.
por ddlar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 974 707 73 60 797 .74
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 10.72 8.60 8.4 6.6 nd. nd.
Saldo de la Cuenta Corriente (milones e, o105 109452 -55309 -120185  -10,000 13,149
ddlares)
Mezcla Mexi del Petrdl i

excla Mexicana del Pefroleo (precio 2, 62.43 620 549 nd. nd.

promedio, ddlares por barril)
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.8 2.0 1.6 1.9 1.63 1.77

Produccidn Industrial de EE.UU.
(crecimiento % real anual)
Inflacién de EE.UU. (promedio) 3.0 2.6 3.0 2.7 nd. nd.

e/ Estim ado.

-0.3 1.1 1.0 1.1 nd. nd.

1/ 2025, promedio, acumulado o fin de periodo, segun corresponda, de acuerdo con la Ultima informacién disponible.

2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2026 (CGPE-26). Variacion puntual del PIB para efectos de las estimaciones de finanzas publicas.
3/ Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado , agosto de 2025.

nd. No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos de la SHCP, INEGI y Banxico.
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1. Panorama internacional
1.1 Entorno Macroeconomico

Los CGPE-26 se enmarcan en un contexto donde la economia global
mantiene niveles moderados de crecimiento debido a la incertidumbre
general derivada de los cambios en las politicas comerciales y los conflictos
geopoliticos, que han derivado en una menor dindmica de la inversion y el
consumo. Ello se refleja en una desaceleracién de la economia de Estados
Unidos (EE. UU.), la debilidad de la zona euro y un crecimiento moderado de
China.

No obstante, la economia global transita por una disminucion gradual de la
inflaciéon, lo que ha permitido un proceso de relajamiento de las posturas
monetarias de la mayoria de los bancos centrales, aunque con episodios de
volatilidad en los mercados internacionales, principalmente en los precios
de las materias primas.

Al cierre del primer semestre las condiciones financieras globales han sido
mas favorables, impulsadas por avances en las negociaciones comerciales
y unarecuperacion parcial de la confianza econdmica en algunas regiones,
pese a que se mantiene algunos riesgos fiscales, comerciales y geopoliticos
que limitan las perspectivas de crecimiento econdmico.

1.1.1 Economia Global

Se prevé que el crecimiento global se moderard en la segunda mitad del
ano (el Fondo Monetario Internacional prevé un crecimiento de 3.0y 3.1%
para 2025 y 2026, respectivamente), que reflejan avances en la economia
estadounidense, la zona del euro y China. Por su parte, la OMC ajustd al alza
las perspectivas de comercio mundial para 2025 de 0.2 por ciento a 0.9 por
ciento.

En los CGPE-26 se asume que la inflacion global continuard con una
trayectoria descendente debido al menor ritmo de actividad, el descenso
de los precios de los energéticos y la moderacion salarial en economias
avanzadas. E igualmente, considera que la politica arancelaria implicard
efectos heterogéneos, mayores costos de importaciones y menor
competencia. Se esperan recortes a las tasas de interés por parte de los
bancos centrales, cuando la desinflacion esté mds avanzada, lo que
propiciaria que las condiciones financieras sean mads flexibles.
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1.1.2 Crecimiento Economico de Estados Unidos.

Durante el primer semestre Evolucion del Producto Interno Bruto de Estados

del ; ~ | PIB Unidos, 2024 - 2026¢/
€l presente ano, © (variacion porcentual real anual)

estadounidense se CoPE-267 Mmoo e 1
expandié 2.0 por ciento
real anual, en el contexto
de una demanda interna
moderada ante la cautela
de los hogares vy 'IOS 2024 2025% 2025 2026
empresas por el posible e ciros esimados.

1/ Estimacion, SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2026 (CGPE-26).

|mpOCTO de |OS mec“d as 2/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado (1 de septiembre de 2025).

H H 3/ Promedio, enero-junio.
Oroncelorlos en |OS blenes Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos del US.
. . Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis, Banxico y SHCP.
y Servicios.

Por su parte, el mercado laboral, si bien mantuvo un buen desempeno,
mostrd signos de desaceleraciéon al reportar una tasa de desempleo de 4.2
por ciento en julio, mayor al 4.1 por ciento de hace un ano.

Por lo anterior, en lo que resta del ano, se espera un dinamismo mads lento
de la actividad econdmica, de 1.6 por ciento, ante la expectativa de una
menor creacion de empleos; repuntes inflacionarios que reflejen los efectos
de los aranceles. No obstante, hacia adelante, se estima un impulso positivo
por la acumulacién de inventarios y una balanza comercial favorable, ante
una posible reduccion de la demanda de importaciones y un ddélar mas
débil.

Asi, para 2026, los CGPE-26 prevén que el PIB de EE.UU. crezca 1.9 por ciento
anual. Mientfras que, los especialistas del sector privado, encuestados en
agosto por el Banco de México (Encuesta Banxico), estiman una expansion
de la actividad econdmica estadounidense de 1.63 por ciento para 2025 y
de 1.77 por ciento para 2026.

Cabe comentar que las estimaciones para el alza del PIB estadounidense
son relevantes en virtud de que la economia mexicana mantiene una
estrecha correlaciéon con el ciclo econdmico de EE. UU.

1.1.3 Produccion Industrial de Estados Unidos.

Los CGPE-26 calculan que, en 2025, la produccidén industrial aumente 1.0 por
ciento real anual, dato menor al 2.0 por ciento anticipado en los CGPE-25y,

6

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Ifigenia Martinez y Herndndez



que para 2026 incremente a
1.1 por cienfto, esto como
resultado de menores costos
logisticos, una politica
monetaria menos restrictiva y
un posible adelanto de
importaciones, lo que
beneficiaria a sectores de la
economia mexicana
alfamente integrados como
los electrénicos, la

Evolucion de la Produccidén Industrial de
Estados Unidos, 2024 - 2026¢/
(variacién porcentual real anual)

CGPE-26"
] .
2024 2025%/ 2025 2026

e/ Cifras estimadas.

1/ Estimacién, SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2026 (CGPE-26).

2/ Promedio, enero-julio.

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos de la SHCP y del
U.S. Federal Reserve System.

maquinaria y aeroespacial, y el equipo de transporte.

Para 2026, se prevé que la produccion industrial de EE. UU. se vea favorecida
por los incentivos fiscales aprobados.

1.1.4 Inflacion de Estados Unidos

En los CGPE-26, se estima que
la tasa de inflacién promedio
de Estados Unidos sea de 3.0
por ciento para 2025 y se
reduzca a 2.7 por ciento para
2026. Pese a esta reduccion
aun se ubicaria por arriba del
objetivo de inflacion
promedio de largo plazo de
2.0 por ciento, fijado por la
Reserva Federal de Estados
Unidos (FED). Cabe senalar
que, de acuerdo con las

Inflacién de Estados Unidos, 2024 - 2026
(variacion % promedio anual)

3.0

2024 2025 / Jul 2025 20246
Observado CGPE-26!

1/ Estirnacian, SHCF, Criterios Generales de Palitica Econamica 2028 [CGFE-248).
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez v Hemdndez con datos de
1.5, Bureau of Lakor Statistics y SHCP.

expectativas del mercado, la FED estaria flexibilizando su politica monetaria,
con disminuciones a su tasa de interés de referencia en los proximos meses,
en un contexto de repunte inflacionario.
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2. Economia mexicana
2.1 Crecimiento econdmico

En 2024, el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo una expansion de 1.4 por ciento
real anual, impulsado por la expansion del sector servicios (2.3%) y del
industrial (0.3%); en tanto que, el sector agropecuario descendié 3.3%.
Desde la perspectiva de la demanda, crecieron la inversion fija bruta (3.4%),
las exportaciones (3.3%) y el consumo total (2.6%).

En Confrosfe, durante el primer Producto Interno Bruto de México,! 2024 - 2026¢
, (variacién porcentual real anual)
semestre de 2025, el PIB mostrd
2.8
un aumento anual de 0.4 por 23
ciento, en términos reales, 18
frente al avance de 1.9 por
cienfo que tuvo en igual
periodo de 2024, esto, debido °-5
a que los sectores primario y
. . 2024 Ene-Jun 2025¢ CGPE- 2026% 202¢°
terciario se elevaron 4.5y 1.1 2025 L'S;c;,;,;q;o;]

e/ Estimado.
1/ Cifras originales, 2018=100. ~ — — === ===

pOF C|e I’]TO, I’eS peChVO menTe, 2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2026.
. ‘I' | 1' 3/ Banxico. Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado, agosto 2025.
mlen ros que' e SeC Or Fuente: Elaborado por el CEFP Ifigenia Martinez y Herndndez con informacién de Banxico,
industrial se contrajo 1.3 por

INEGIy SHCP.
ciento.

En este sentido, los CGPE-26 prevén que el PIB crezca entre 0.5 y 1.5 por
ciento en 2025 (1.0% para efectos de estimacion de finanzas publicas); y que
aumente entre 1.8 y 2.8 por ciento anual en 2026 (2.3% para efectos de
estimacion de finanzas publicas).

Por su parte, el sector privado encuestado por Banxico en agosto del ano
en curso anticipa un repunte de 0.5 por ciento para 2025 y de 1.3 por ciento
para 2026.
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2.2 Consumo total

Durante 2024, el consumo
privado en el mercado interior
incrementd 2.8 por ciento real
anual, cuando tfodos sus
componentes fueron al alza:
productos importados (13.4%)
y nacionales (0.4%), asi como
lo relacionado con los servicios
(2.1%).

No obstante, en enero-junio
del presente ano, el consumo
privado se redujo en 0.5 por

Consumo Privado en el Mercado Interior!
2024 - 2026¢
(variacién porcentual real anual)

Banco

2024 Enero-Junio 2025 °¢ 2026¢

e/ Estimado. 2025

1/ Cifras originales, 2018=100.

2/ Banamex, prondsticos anuales 28 de agosto de 2025.

Fuente: Elaborado por el CEFP Ifigenia Martinez y Herndndez con informacién de INEGI y
Banamex.

ciento, en términos reales, con relacion al nivel que alcanzé en el mismo

semestre de 2024 (4.1%).

La tfrayectoria observada se explica por el descenso del consumo en bienes
importados (-5.3%) y nacionales (-0.1%); en tanto que, el consumo de

servicios subid 1.5 por ciento.

Al respecto, el banco Banamex prondstica que el consumo privado crecerd
0.5 por ciento anual en 2025 y que subird 2.2 por ciento anual en 2026.

2.3 Crédito al consumo

Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no De enero a julio de 2025,

Financiero, 2024 - 2025 / Julio

el crédito bancario total

(variacion porcentual real anual)

Total —Consumo

---Vivienda —Empresas

ay-24
un-24
jul-24
o-24
sep-24

mar-24
abr-24
oct-24

ene-25

ne
feb-24

IR

al sector privado no
financiero continud
avanzando; no obstante,
de febrero a junio exhibid
un menor dinamismo al
pasar de 9.6 a 5.2 por
ciento, en dicho periodo,
repuntando en el séptimo
mes del ano (6.1%), todo
esto en un entorno de

jun-25
jul-25

feb-25
mar-25
abr-25
may-25

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herandez con datos de Banxico,

elevadas tasas de interés.
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Al interior de este indicador, destaca que, al cierre de julio de 2025, los
créditos al consumo, a las empresas y a la vivienda registraron ascensos
anuales en términos reales de 9.8, 6.5y 2.2 por ciento, en cada rubro; no
obstante que las tasas de interés se mantuvieron altas.

En los CGPE-26, se mencionan las nuevas politicas de inclusion econdmica;
entre las que destaca, el mayor acceso al crédito bancario por parte de los
agentes econdmicos, en particular de los grupos vulnerables. Esto permitiria
fortalecer el mercado interno a través del consumo y la inversiéon, mejorando
asi, el bienestar general de la poblacion.

Con estas medidas, se prevé que mejore el ritmo de colocacién del crédito;
apoyado también, por el dinamismo de la actividad econdmica vy el
empleo. No obstante, el mercado de crédito podria verse afectado por un
incremento de la volatilidad en los mercados financieros internacionales,
producto de la materializacién de diversos riesgos relacionados con el
agravamiento de tensiones geopoliticas y comerciales; asi como, de
presiones inflacionarias.

2.4 Inversion

Durante el primer semestre de Inversién Fija Bruta’

., 2024 - 2026¢
2025, la formacion bruta de (variacién porcentual real anual)
capital fijo disminuyd 6.9 por 4.1
ciento real anual, debido a I Banco |

que, en los primeros seis meses "o T---o-
del ano en curso, la inversidon
en maquinaria y equipo bajé
8.4 por ciento y la dirigida a la
construccion cayd 5.4 por
ciento.

-4.5

2024 Enero-Junio 2025¢ 2026°

ASI' el bOhCO BOnOmeX ‘13/ Csif‘r:;]or(i)gincles,2018=100.

2/ Banamex, prondsticos anuales, 28 de agosto de 2025.

OnﬁCipO qUe |O inverSién TengC‘ Fuente: Elaborado por el CEFP Ifigenia Martinez y Herndindez con informacion de INEGI y
Banamex.
un decremento de 4.5 por

ciento anual en 2025, pero repunté a 4.1 por ciento anual en 2026.
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3. Mercado laboral

3.1 Trabajadores Asegurados en el IMSS.

De acuerdo con los regis’rros Trabajadores Permanentes y Eventuales al IMSS
. al cierre de afio 2004-2025*

re porTOdos por el lnSTITUTO {variacion anual en miles de colizantes IMSS)

Mexicano del Seguro Social 1274 1210

(IMSS), en julio de 2025, se wPemanentes
reportaron un total de 23

millones 415 mil 464 personas

trabajadoras permanentes y 230
eventuales urbanos -
cotizantes (TPEU), lo que ]
implicé un incremento anual
de b8 por ciento de :
cotizantes CON relaCiON QI et 10T, fusiasoliecybermbress con dslos bl 455 3 G Bololof2625
mismo periodo de 2024, esto

es, un millén 274 mil 289 puestos formales mads; el mayor crecimiento historico
reportado en los Ultimos 28 anos'. El aumento se explica por la incorporacion

de las personas de trabajadoras en plataformas digitales, las cuales sumaron
mdas de un milldén de personas trabajadoras afiliadas.?

2024
jul-25
2025*
20246*

De acuerdo con los CGPE-26, se espera que se vigorice la generacion de
empleo formal, ante un repunte en la inversibn nacional, derivado de una
disminucion de la incertidumbre a nivel global y una mejor posicion en el
comercio exterior.

Por otra parte, se menciona que la masa salarial ha tenido un incremento
sostenido. En los primeros siete meses de 2025, de 4.4 por ciento, impulsada
por el dinamismo de los salarios.

En lo que corresponde al salario base de cotizaciéon, entre enero vy julio,
mostré una variacion real anual de 3.1 por ciento, y de 3.4 por ciento sin
considerar la incorporaciéon de las personas trabajadoras de plataformas

I Considerando la cifra mds antigua de la base de datos reportada por la STPS, esto es, julio
de 1997.

2 A partir del 1°. de enero de 2026 serd obligatoria la incorporaciéon de este tipo de
personal al mercado formal.
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digitales; en tanto que la observada en los salarios contractuales federales
ascendid a 3.8 por ciento.

3.2 Tasa de Desocupacion Nacional.

En el periodo de enero a julio de 2025, la Tasa de Desocupacion (TD)
promedid 2.6 por ciento, menor en 0.1 puntos porcentuales (pp) respecto a
la observada durante de 2024 (2.7%). El sector terciario, mantiene su posicion
como el sector con mayor empleo con el 64.2 por ciento de la poblacidn
ocupada, seguido del sector secundario con 24.6 por ciento, y el sector
primario con 10.6 por ciento. Con relacidon al crecimiento del empleo por
sector, se destaca el terciario, cuyo incremento respecto a los siete primeros
meses del ano anterior, fue de 1.5 por ciento, confrastando con las
contfracciones de 1.8 y 0.9 por ciento en los sectores secundario y primario,
respectivamente.

En los CGPE-26, se afima que en México el mercado laboral se mantiene
dindmico, y que los salarios se han incrementado, en términos reales por
encima del promedio histérico. Para 2026, precisa que continuard el
incremento del salario minimo por encima de la inflacidon, con lo que
permanecerd fortaleciendo al consumo privado.

De acuerdo con la Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado readlizada por Banxico en agosto, los
Especialistas, para 2025 pronostican una Tasa de Desocupacidon promedio
de 3.2 por ciento y de 3.1 por ciento para 2026.

4. Inflacion

Al término de julio de 2025, la inflacién anual se ubicd en 3.5 por ciento, por
debajo del 4.2 por ciento que alcanzd en diciembre de 2024.

En este sentido, la trayectoria descendente de la inflacion general en el
periodo de referencia se asocid con la desaceleracidon del componente no
subyacente (productos agropecuarios y energéticos), el cual se incrementd
1.1 por ciento a tasa anual, cuando al término del ano previo se ubicd en
6.0 por ciento. Por su parte, los precios de los servicios, del componente
subyacente fransitaron de 4.9 a 4.4 por ciento, entre el cierre de 2024 vy julio
de 2025.
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En este sentido, los

) INPC G 1, 2024 - 2026
CGPE-26 prevén que, BRATS))

(variacion % anual, fin de periodo)

al cierre de 2025 la 4.0 I Sector |
inflacion  anual  se 38 ! Privado? |

ubique en 3.8 por
cientoy en un nivel de
3.0 por ciento anual
en diciembre de 2026.

Por su parte, en la mas

reciente Encuesta de 2024 2025 / Jul 2025 2026
Banxico (agosto de Observado CGPE-26'
H 1/ Esti ion, SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2026 (CGPE-24).
2025) 4 |OS OnOlISTOS del 2/ BZL:‘;?Z{OET\CUGSFU Sf_:lbf;;.:?;s Exzverctgisiwcj’s de llmsuEsr(;(?::.i?ﬂisf;i en Er;l:onomir.l t.'l]r;:l Sector Privado,
. agosto de 2025,
SeCTor prIVOdO F?emi: ;abcmdo por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez con datos de INEGI, SHCP
esperan  que g YEeee

inflacién anual, al cierre de 2025, se ubique en 4.0 por ciento y en 3.7 por
ciento al término de 2026.

5. Sector monetario y financiero

5.1 Tipo de cambio

De enero al 31 de agosto, la paridad cambiaria promedio fue de 19.6 pesos
por dolar (ppd); dato mayor en 210 centavos al observado en el mismo
periodo del ano anterior (17.5 ppd), esto significd una depreciacion del peso
frente al délar de 12.0%.

El comportamiento de la moneda local, en los primeros ocho meses de 2025,
se relacioné con algunos episodios de volatilidad y aversidon al riesgo,
asociados principalmente con la incertidumbre generada por la politica
arancelaria de Estados Unidos y sus eventuales implicaciones sobre la
inflacion y la actividad econdmica mundial. Aunado al escenario
geopolitico internacional que se caracterizdé por el desarrollo de tensiones
en Europa del Este y Medio Oriente.
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En este contexto, los CGPE- Tipo de Cambio’, 2024 - 2024
26 estiman que, para el (pesos por ddlar, fin de periodo)
cierre de 2025, la paridad
cambiaria se ubique en 19.9
ppd vy el promedio del ano
sea de 19.6 ppd, cifra
mayor a la observada en el
cierre de agosto (18.6 ppd),
y al promedio registrado en S 50887} R = ey
2024 (18.3 ppd). Mientras Observado CGPE-26
que para el cierre de 2026, 1 esde Cambio pesospor dsiar Eua fecha de dstermingcién (1. nformacién o 31 de ogesto de 2025

2/ Estimacian, SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2024 (CGPE-24).
3/ Banxlco, Encuesta scbre los Expectativas de los Especiolistas en Econamia del Sector Privado, agosto de 2025,

se preVé q U e el 'I'i po d e Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hermmandez con datos de Banxico y SHCP.
cambio tenga un nivel de 18.9 pdd y promedie 19.3 ppd.

Por su parte, los especialistas del sector privado estiman un fipo de cambio
de 19.5 ppd para el cierre de 2025 y de 20.0 ppd al término de 2026.

No obstante, las estimaciones podrian verse afectadas por una mayor
volatiidad en los mercados financieros globales; asi como, por la
materializacidon de diversos riesgos a la baja, tales como la prolongacién de
politicas que afecten el comercio mundial, la agudizacion de los conflictos
geopoliticos existentes y la desaceleracién de la economia global. De ese
modo, en CGPE-26 se considera que de persistir eventos que aumenten la
volatilidad, podrian incrementarse los movimientos desequilibrados en el tipo
de cambio.

5.2 Tasa de interés

En un entorno de disminucidon gradual de los niveles de inflacion general,
tanto a nivel global como nacional, y el consecuente relajamiento de las
posturas monetarias por parte de los principales bancos centrales, la tasa de
interés (CETES a 28 dias) promedio, de enero a agosto de 2025, se ubicd en
8.6%; dato inferior al observado en el mismo periodo del ano anterior (11.0%)
en 2.4 puntos porcentuales. En este contexto, en lo que va de 2025, la tasa
de interés nominal alcanzé su valor minimo en agosto (7.3%) y su valor
maximo en enero (10.0%).

14

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Ifigenia Martinez y Herndndez



Ante este panorama, en los )

. Tasa de Interés Nominal', 2024 - 2026
primeros ocho meses de (porcentaije, fin de periodo)
2025, la Junta de Gobiernro  _________
del Banco de México Lo
(Banxico) se reunid en cinco
ocasiones, en las primeras
cuatfro de sus decisiones de
politica monetaria redujo 50
pUﬂTOS base (pb)’ en cada 2024 2025 / Ago 2025 2024
una, el objetivo para la tasa Observado CGPE-26°

de in‘]’erés; mien‘]’rgs que, en ;;_;enncoacsdeua Tesoreria de [ Federacién (Cetes) a 28 dias. Informacicn al 31 de agosto de 2025

acion, SHCP, Criterios Generales de Polifica Economica 20 PE-28).

Encuesta sobre Ios Expeciativa: de los Bspecialistas en nomia del Secior Privade, ogosio de 2025

la Ultima, la disminuyd en 25 Bt Bl 6 CEEb: i Metomsy Heas it e ks e Beiensy SHEP,
pb, de tal forma que la tasa de referencia quedd en un nivel de 7.75 por
ciento, al término de agosto; confinuando asi, el ciclo de flexibilizacion
monetaria, el cual comenzd desde el ano previo.

En los CGPE-26 se estima que la tasa de interés nominal CETES a 28 dias,
cierre 2025 en 7.3 por ciento y alcance un promedio en el ano de 8.4 por
ciento, ésta mayor a la observada en la Ultima semana de agosto (7.3%),
pero menor al promedio del ano anterior (10.7%). Para el cierre de 2026, los
Criterios prevén una tasa de interés nominal de 6.0 por ciento y una tasa
promedio de 6.6 por ciento en 2026.

Por su parte, los especialistas consultados por el Banco de México
pronostican una tasa de interés nominal de 7.3 por ciento para finales de
2025, cifra idéntica a la estimada en CGPE-26; y de 6.7 por ciento para el
cierre de 2026, dato superior a la de CGPE-26 (6.0%).

6. Mercado petrolero

6.1 Precio del Petroleo.

Entre enero y julio de 2025, el precio del petroleo ha mostrado una fuerte
volatiidad, pero con una tendencia a la bagja, producto de una
combinacion de factores estructurales y coyunturales. Sin embargo, ha
incidido mas el aumento de produccion de la la Organizacién de Paises
Exportadores de Petrdleo y sus aliados (OPEP+), los inventarios elevados, la
moderacién del consumo en grandes economias como China y las
tensiones geopoliticas en Medio Oriente y Rusia; asi como la expectativa de
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un exceso de oferta, que mantiene el sesgo baijista en los mercados; a lo
que se le suma la transicién energética.

A este respecto, los precios

de la mezcla mexicana, el Precio Promedio de la Mezcla Mexicana de

Petréleo de Exportacion, 2024 - 2024/

WTl'y Brent, de enero a julio (ddlares por barril, promedio)

de 2025, promediaron CGPE26/  pm=m===ncy
62.43, 67.61 71.61 dolares spo s20 PnemEEd
por barril (dpb),

respectivamente, cifras

inferiortes a las observadas

en el igual periodo de 2024
/

(73.2,79.1 y 842 dpb, en el _,_20% 2025’ 2025 2026

e/ Cifras estimadas.
H 1/ Estimacién, SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2026 (CGPE-26).
mismo Orden) . 2/ Banamex en su informe de Perspectiva Semanal No. 1660 (28 de agosto de 2025).
3/ Promedio, enero-julio.

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos de PEMEX,

Para 2026 se espera UnN  sanamexysHcr.

exceso de oferta derivado

del aumento de produccion de la OPEP+ y otros paises, la moderacidon de
la demanda global derivada de las tensiones comerciales, los riesgos
macroecondmicos y el nivel elevado de inventarios; porlo que, en los CGPE-
26 se estima un precio de la mezcla mexicana de 62.0 dpb para 2025, cifra
mayor en 4.2 dpb a lo estimado en los CGPE-25 (57.8 dpb); y un precio
promedio de 54.9 dpb para 2026, menor en 11.0 por ciento a lo previsto en
CGPE-25 (61.7 dpb).

Por ofra parte, Banamex en su informe de Perspectiva Semanal del 28 de
agosto prevé que, al cierre de 2025, el precio del petrdleo se ubique en 60.0
dpb y en 2026 en 55.0 dpb.

Finalmente, para contrarrestar cualquier impacto relacionado a la baja con
los precios internacionales del petrdleo, el Gobierno Federal mantiene la
estrategia de coberturas petroleras para cubrir la exposicidon de los ingresos
del Gobierno Federal ante reducciones en los precios del crudo.

6.2 Plataforma de produccion de petréleo crudo.

En los CGPE-26, se espera que, en 2025, la plataforma de produccidén total
de crudo se ubique en 1,713.9 miles de barriles diarios (mbd), 9.4 por ciento
menor de lo propuesto en los CGPE-25 (1,891 mbd); lo que se explicaria por
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el Plan Estrategico 2025-2035 Plataforma de Produccion de Petréleo Crudo,

de  Petrdleos  Mexicanos 2024 - 2026¢/
(Pemex) y la creciente (miles de barriles diarios, promedio)
produccidn de proyectos CGPE-267 1 7940

mixtos y privados.

1,713.9

Por su parte, se anticipa que
la plataforma de produccion
de petréleo total ascienda a
1,794.0 mbd para 2026, con ”
. ., 2024 2025 2025 2026
base en la estimacion e cirasestimados.
1/ Promedio, enero-julio.

consistente de la prOdUCCiéﬂ 2/ Estimacién, SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2026 (CGPE-26); incluye

. PEMEX, condensados, socios y privados.
de Pemex, SOCIOS, Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos de PEMEX y

SHCP.
condensados y privados, nivel
superior a lo observado en 2024 (1,759 mbd).

7. Sector externo
Cuenta Corriente.

En el primer semestre de 2025, la cuenta corriente de la balanza de pagos
registré un déficit de 11 mil millones de dodlares (mdd), dato inferior al
observado en igual periodo de 2024 (-25,491 mdd), lo que se explica por el
superdvit observado en la balanza de bienes y servicios, frente a un déficit
en la balanza de ingreso primario, un mayor déficit de la balanza petrolera
y el menor superdvit en la de ingresos secundario, que registrd una
moderacién en la entrada de remesas.

En los CGPE-26 se prevé que la cuenta corriente de la balanza de pagos
cierre 2025 con un déficit de 5 mil 530.9 mdd, equivalente al 0.3 por ciento
del PIB, menor a lo aprobado en los CGPE-25 (-7,941.0 mdd, -0.4% del PIB);
ello porque se prevé una mejora en la balanza de servicios y un mayor
superdvit en la balanza no petrolera.

Asimismo, se estima un desempeno positivo pero moderado de la
produccion industrial norteamericana, favorecida por el adelanto de las
importaciones, menores costos logisticos y la reduccién de las tasas de
inferés, lo que permitiia que los sectores integrados con México
(electronicos, maquinaria y aeroespacial) tengan un impacto positivo.
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Para 2026, se proyecta que la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como

cuenta corriente presente un Proporcion del PIB, 2024 - 2026/
P . (porcentaje del PIB)

déficit de 0.6 por ciento del PIB,

resultado de una moderacién -

s . -0.3
en el superdavit de la balanza no

petrolera y una disminucion en
el deéficit de la balanza
petrolera; asi como se espera
que los INgresos  PrimMmarios ., e eimases
. . 1/ Cifras observadas al primer semestre.
(ren’rc:s de frabagjo y ca DITC”) Y 2/SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2026 (CGPE-26).
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos del Banco de

secundarios (remesas y  MeicoySHCP.
transferencias) mantengan un comportamiento estable.

-0.6
262/
0.9 CGPE-26

1.2
2024 2025" 2025 2026

Para 2026, la produccion industrial de EE. UU. se verd impulsada por los
incentivos fiscales; la normalizacidn monetaria que reducird costos de
financiamiento, y la entrada en vigor de las leyes CHIPS Act y la linflation
Reduction Act que favorecerdn a los sectores de semiconductores y energia
limpias. Asimismo, se contempla que el T-MEC fortalezca las exportaciones
mexicanas.

En contraste, los especialistas en economia del sector privado, en la
Encuesta del Banxico, estiman un déficit de la cuenta corriente de 10 mil
mdd para el cierre de 2025, mayor a lo previsto en CGPE-26 (-5,530.9 mdd)
y de 13 mil 149 mdd para 2026, superior a lo que se prevé en los CGPE-26
(-12,018.5 mdd).

8. Balance de riesgos

De acuerdo con el documento de CGPE -26 existen diversos factores que
pueden alterar la evolucidon econdmica del pais, tanto de forma positiva
como negativa, a continuacién, se citan ambos.

Factores que incidirian en una mayor dindmica econdémica para 2026:

i) Reduccién de la incertidumbre sobre el comercio internacional para
reactivarinversiones y mejorar sectores expuestos a cambios regulatorios.

i) Avances favorables en la revision del T-MEC que aseguren la continuidad
de los beneficios comerciales para México en el mercado de EE.UU. y
promuevan la canalizacidon de inversiones hacia sectores estratégicos.
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i) Consolidacion de obras de infraestructura con enfoque productivo, que
estimulen el crecimiento econdmico regional y fortalezcan los
encadenamientos locales.

iv) Efectos positivos de las politicas comerciales de EE.UU. sobre sectores
altamente integrados, que incrementen las exportaciones mexicanas.

v) Diversificacion geogrdfica de las exportaciones, con énfasis en la
participacion de bienes con elevado contenido tecnoldgico y valor
econdomico;

vi) Mejoras en las condiciones financieras impulsadas por una politica
monetaria que reduzca las tasas de interés.

vii) Afianzamiento del Plan México como catalizador del desarrollo.

Factores que incidirian en la baja de la dindmica econémica en 2026:

i) Persistencia de la incertidumbre en materia de comercio global que
afecte adversamente los flujos productivos y la dindmica interna.

i) Deterioro enlarevision del T-MEC que genere condiciones adversas para
el desempeno del sector exportador;

i) Restriccion en las condiciones financieras como resultado de presiones
inflacionarias emergentes vinculadas a ajustes en la politica comercial
global

iv) Aumento de las tensiones geopoliticas con efectos en los precios
internacionales de materias primas y la estabilidad financiera global;

v) Escalada de eventos climdaticos extremos, afectando la actividad
econdmica en sectores clave.

vi) Menor crecimiento econdémico en EE.UU. con efectos adversos sobre los
ingresos por exportaciones, el turismo internacional y el envio de remesas;
YI

vii) Disrupciones en los flujos internacionales de abastecimiento por tensiones

logisticas, bloqueos en corredores maritimos o escasez de componentes
clave, que afecten negativamente la produccidén industrial.
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CGPE-26
Aspectos relevantes de la Politica Financiera

Durante 2026, la politica financiera promoverd un entorno competitivo,
facilitard el acceso equitativo a servicios financieros y asegurard la
solidez del sistema a través de las siguientes medidas:

Se impulsard un sistema financiero mas inclusivo, eficiente y sostenible
mediante reformas regulatorias, simplificacién administrativa,
innovacién tecnolégica y adopcion de estdndares en equidad vy
proteccion al usuario.

Se promoverd una reforma integral a la Ley de Instituciones de Crédito
para fortalecer la estabilidad bancaria, mientfras la SHCP continuard
facilitando la creacion de nuevos bancos y atendiendo solicitudes de
grupos financieros, en favor del desarrollo y la competencia del sector.

Se fortalecerd la Evaluacion de Desempeno de la banca multiple,
incorporando criterios de inclusién, sostenibilidad, innovacién y gestiéon
de riesgos con mejoras metodoldgicas para medir su impacto en el
desarrollo econdmico nacional.

Se actudlizard el marco regulatorio del mercado de derivados para
fomentar su desarrollo, ampliar la gestion de riesgos y fortalecer la
profundidad del mercado bursdtii mediante nuevas opciones de
inversion.

Se avanzard en el disefio normativo de la Ley del Mercado de Valores
para fomentar prdcticas alineadas con la sostenibilidad, el desarrollo
sustentable y la equidad de género entre sus participantes.

En colaboracién con otras autoridades financieras y el sector privado,
se impulsaran iniciativas para facilitar el acceso de las Pymes a
financiamiento mediante el mercado de valores.

Se fortalecera el ecosistema digital mediante iniciativas orientadas a la
innovacioén financiera.
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CGPE-24
Empleo y Pensiones
Empleo

e Se fortalecerda el Sistema Nacional de Cuidados, tal que se
consolide un sistema nacional, progresivo y universal de cuidados,
para fomentar una mayor participaciéon de las mujeres en el
mercado laboral.

e Existen 2.6 millones de mujeres que su fiempo lo dedican
exclusivamente al cuidado, pero tienen interés de trabajar para ser
remuneradas.

Pensiones

e En 2026, el Gobierno Federal continuard otorgando la Pensién para
el Bienestar de las Personas Adultas Mayores y los apoyos
econdmicos a las personas con discapacidad permanente.

e Brindard la Pensiéon Mujer Bienestar, a aquellas con edad entre 60 y
64 anos que residan en municipios o localidades indigenas o
afromexicanas o bien, tfengan entre 63 y 64 anos.

e Dard seguimiento a los programas Pensidn para el Bienestar de las
Personas Adultas Mayores, y la Pension Mujer Bienestar.

e Se mejorard el Fondo de Pensiones para el Bienestar, para garantizar
sU operacion.

e Se avanzard en la portabilidad de derechos entre los sistemas
pensionarios del IMSS, ISSSTE y Pemex.

e Se incorporard una nueva aseguradora para mejorar la
competencia en el mercado de rentas vitalicias.

e FEl sistema de pensiones es uno de los factores de riesgo mas
relevantes de las finanzas polblicas ante el envejecimiento
poblacional; por tanto,

e Se evaluardny, en su caso, se implementardn reformas crientadas a
fortalecer la sostenibilidad del sistema pensionario.
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