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Bienvenido a una nueva edicion de nuestro CISComentario®.
Elaboramos este tipo de documentos con anélisis y opinion
objetiva, abordando temas estructurales orientados a la toma
de decisiones, por lo que esperamos contribuir al logro de tus
objetivos mediante un anélisis que va mucho mas alla de la
coyuntura. jDisfruta la lectural

@% Los méximos historicos son presumibles, pero no siempre
representan tendencias sostenibles.

@3 La economia mantiene estabilidad, en un entorno de bajo
crecimiento, informalidad y presion fiscal.

& Méas alla de anunciar avances, el reto es convertirlos en
resultados de largo plazo.
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Este primero de septiembre Claudia Sheinbaum CONSULTORES
INTERNACIONALES, S.C.
entrega al Congreso su Segundo Informe de Experenci con e

Gobierno, y como manda la tradicion, habra
avances y logros en lo econémico, lo
politico y lo social, aun cuando sean
parciales o sirvan soélo para reflejar un
momento especifico. También se puede
anticipar algo mas: la campafia permanente que
ha caracterizado a este gobierno seguira su
curso, con balances favorables de un lado y
promesas hacia adelante del otro, justo cuando
las elecciones intermedias empiezan a
asomarse en el horizonte y las campafias se
adelantan a los tiempos legales.

¢ Qué esperar? Probablemente el mismo que ya
conocemos, lo que se repite todos los dias en
los medios: México estd estable, atrae
inversion, mejoran los salarios, se genera
empleo y la economia crece. Hay datos que
sostienen esa narrativa, pero cuando se toman
de forma aislada terminan pidiendo alguna
aclaracioén o contexto. No hace falta adivinar el
contenido del informe; lo que si vale la pena
es aprender a distinguir un maximo histérico
de una tendencia que realmente se sostiene.

“Hay estabilidad y resistencia,

pero falta transformarlas en
crecimiento duradero.”

El reciente anuncio de la inversién extranjera
directa es un buen ejemplo de ello. El gobierno
presumira los 34 mil 504 millones de délares
captados en el primer semestre de 2026, una
cifra récord. Pero el crecimiento anual fue de
apenas 2.1%, el mas bajo desde 2020; y del
total, 88.5% fue reinversion de utilidades; la
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inversion nueva, la que realmente importa y sostiene la CONSULTORES

expectativa, cay6 13.4% y hoy representa solo 14% del total, - -
cuando en sexenios anteriores llegaba a 40%. Un récord asi no
dice mucho sobre la capacidad de esta inversion para crear empleos,
sumar tecnologia o ampliar la planta productiva. Lo mismo con el récord de
exportaciones que responde mas a un repunte de compras anticipadas por miedo
a nuevos aranceles. La cercania con Estados Unidos es una ventaja enorme, pero también
deja al pais expuesto a decisiones que no controla, como se ha visto con la renegociacion del
T-MEC y la permanencia de los aranceles impuestos desde hace meses.

Los salarios si han mejorado. El salario base de cotizacion en el IMSS llegd a 673.9 pesos diarios
en julio, el nivel mas alto desde que registra la estadistica, producto del escalamiento por el
aumento en el Salario Minimo. El problema es que sélo aplica para el empleo formal y poco
mas de la mitad de la poblacién ocupada —55%— trabaja en la informalidad. A esto se suma
que el nimero de patrones registrados ante el IMSS lleva 25 meses cayendo, 2.5% en el Gltimo
afo, reflejo de que a muchos ya no les alcanza para cubrir los costos laborales.

La tasa de “desempleo” (en realidad es de desocupacion) tampoco cuenta la historia completa. En
el segundo trimestre se ubicd en 2.7%, de las mas bajas entre los paises de la OCDE, pero en
una economia con alta informalidad, una cifra baja no equivale a empleo suficiente ni bien
pagado. Los nimeros del empleo formal lo confirman: después de tocar un maximo de 22
millones 779 mil 704 empleos en junio, julio cerrd con 19 mil 550 plazas menos; y en 2025 se
crearon poco mas de 278 mil empleos (considerando la inclusién por decreto de trabajadores de
aplicaciones), la mitad de lo que se generaba apenas dos afios atras.

Izq. México: Nuevos puestos de trabajo registrados en el IMSS, (miles de personas). Der. México: Saldo
Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico, 2022-2026- (billones de pesos).
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Fuente: Consultores Internacionales, S.C.® con datos de IMSS y SHCP.
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Con el crecimiento se presenta una situacion similar. El PIB creci6 2.1% anual en el segundo
trimestre, segin el INEGI, un dato positivo pero insuficiente. Llama la atenciéon que, tras
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conocerse esta cifra, el Banco de México mantenga ont
expectativas de crecimiento moderado para el afio ajustandola ronse con
de 1.1 a 1.7%, mientras los analistas privados siguen apostando por '
un rango mas modesto, de 1.0 a 1.4%. Hay recuperacion, si, pero todavia
Nno una expansion vigorosa.

Los componentes internos del PIB tampoco ayudan mucho a la narrativa optimista. La
inversion fija creci6 5.2% anual en abril, un dato bueno, pero no borra los anteriores 19 meses
seguidos a la baja y para mayo el avance ya se habia reducido a 2.4%. El consumo privado
también subid, si bien buena parte de ese impulso vino de bienes importados, mas baratos
gracias a la apreciacion del peso.

Si hay algo que el gobierno puede defender es la inflacion. En julio los previos se
incrementaron 3.12%, si bien la subyacente rondd el 4%, dentro de rango de la meta del 3% que
persigue el Banco de México. Vale la pena recordar que buena parte de esa baja se debe a
menores precios agropecuarios y a subsidios en combustibles y electricidad, no necesariamente
a una desinflacion estructural.

El tipo de cambio, por debajo de 17 pesos por délar, tampoco faltara en el discurso. Ayuda
a contener precios y abarata las importaciones, pero no es, por si solo, una prueba de fortaleza
econdmica: la debilidad del dolar a nivel global y el carry trade explican buena parte de esa
apreciacion. Para quienes exportan, un peso fuerte reduce la competitividad de sus ingresos en
moneda nacional.

El tema més controversial se localiza en las finanzas publicas. El gobierno insistira en que ha sido
responsable con el gasto, pero el saldo historico de los requerimientos financieros del sector
publico pas6 de 10.5 billones de pesos en diciembre de 2018 a 19 billones en junio de 2026, con
una proyeccion de 20.2 billones para fin de afio. En el primer semestre, el déficit publico crecio
27.3% real anual, reflejo de un manejo poco saludable de las cuentas: los ingresos apenas
subieron 0.1%, con caida en la recaudacion, mientras el gasto crecid 2.1%, con subsidios y
transferencias disparandose 12.2% y la inversion fisica cayendo 7.9%. No sorprende que las
calificadoras sigan teniendo a México en el escaléon mas bajo del grado de inversion.

¢ Qué esperar del segundo informe?, Afio 2026 — Agosto-31 No. 1286



www.consultoresinternacionales.com

-
ﬁ’la?s\i'

CONSULTORES |
INTERNACIONALES, S.C.

En el informe habra, sin duda, buenas noticias que contar. El problema es que varias de ellas son
maximos puntuales, efectos del momento o logros con un alcance limitado. El verdadero reto
para el gobierno no es enumerar avances, sino explicar qué se hara para sostenerlos en el
tiempo: mas inversion productiva, mas empleo formal, mayor productividad, finanzas publicas
sanas. La economia mexicana ha mostrado estabilidad y capacidad de resistir; lo que todavia
tiene pendiente es convertir esa estabilidad en un crecimiento sostenible, y no solo en una
coleccion de buenas anécdotas.

CISComentario D.R. es una publicacion semanal de Consulfores
Internacionales, S.C.®
Julio Alejandro Millan, Presidente.
Se autoriza la reproduccion total y/o parcial de su contenido
siempre y cuando se cite la fuente:
Consultores Internacionales, S.C.® (CISC)
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Ac E RCA La dinamica econdmica del siglo XXI obliga a tomar

D E decisiones en menor tiempo, considerando un mayor

numero de variables. Este proceso integral demanda
a sectores, empresas e instituciones adaptarse a los
cambios del corto y largo plazo, comprender la
integracién a las cadenas locales y globales de valor
y, con ello, generar los retornos hacia el mercado.

CONSULTORES Consultores Internacionales, S.C.° es una firma
INTERNACIONALES, S. c® especializada en Consultoria Economica, Estratégica,
Experiencia con Futuro Prospectiva y Fortalecimiento Empresarial. Desde

hace mas de 50 afios, desarrollamos herramientas de
vanguardia que, junto con el amplio acervo documen-
tal que hemos creado, nos permite orientar a los
diversos actores econdmicos hacia la mejor toma de
decisiones en diferentes escenarios.

Nuestra firma y equipo de especialistas se distinguen
por la credibilidad y el compromiso, ademas de la
vision que va més alla de la coyuntura, lo que permite
anticiparnos a riesgos y oportunidades que optimizan
las visiones de nuestros clientes.
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