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Econosignal

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) presenté ante el Congreso el Paquete Econémico 2026, que
contiene los lineamientos de politica que conducirian al Gobierno Federal en el afio entrante — incluye Criterios
Generales de Politica Econdmica, la Iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacidn y el Proyecto de Presupuesto de
Egresos; asi como las iniciativas para reformar la Ley del Impuesto Especial sobre Producciény Servicios, el Cédigo
Fiscal de la Federaciény La Ley Federal de Derechos. El documento contiene estimaciones econémicas mas
moderadas respecto a los Pre-criterios presentados en abril, por lo que la reaccién fue bastante discreta, ya que el
peso mexicano, por ejemplo, se aprecid ligeramente después de que comenzé a circularla informacion.

Entre los principales indicadores, se estima
que el déficit fiscal alcanzaria 4.1% del PIB
para el préximo afio, lo que implica una

Tabla 1. Criterios de Politica Econ6mica 2025 y 2026
Prondsticos de las principales variables

baja respecto al cierre proyectado de 4.3%
en 2025. Sin embargo, si se compara con el
ejercicio fiscal anterior, la disminucién del
déficit es mas lenta de lo que se habia
anticipado, ya que en el PEF 2025 se
esperaba un déficit de 3.9% del PIB en
2025 y de 3.2% en 2026. En este marco, el

PIB real

(var. % anual)

Inflacion 3.8%

(0.5%, 1.5%)

(1.8%, 2.8%)

0,
Saldo Histérico de los Requerimientos (var. % anual, cierre) o
Financieros del Sector —el indicador mas
completo para medir los niveles de deuda SUSD/SMXN (cierre) 19.9 18.9
— se mantendria en 52.3% del PIB de 2025
en adelante (lo cual supone un aumento COETFS 28 dias 7.3% 6.0%
desde el 51.3% de 2024). (%, cierre)
Cuenta corriente

Un aspecto alentador es que la SHCP (% del PIB) -0.3% -0.6%
mantiene su objetivo de lograr la :
consolidacién fiscal en los proximos afios. Iialance fiscal -4.3% 4.1%
Se prevé que el déficit continte bajando ROl Pie B0
hasta estabilizarse en 3.0% a partir de Balance primario

. . . 0.2% 0.5%
2028, mientras que el balance primario (% del PIB)
continuaria en una posicidn superavitaria
(meta de 0.2% del PIB en 2025 y 0.5% en Petréleo mexicano* (mezcla mexicana)
2026).

Precio ($USD/barril) 62.0 54.9
Mas alla de estos elementos, serd crucial
monlt,or.ear la viabilidad del marco fiscal en Produccién (mbd) 1,714 1,794
los préximos meses, ya que su
sostenibilidad condicionara el i
Exportacion (mbd) 616 521

cumplimiento de las metas planteadas. De
entrada, las proyecciones de crecimiento
econdmico para 2026 son de entre 0.8% y
1.8% (la mediana del consenso de

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la SHCP. *Incluye condensados.
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economistas es 1.4%) y el prondstico de la
plataforma de produccion de petrdleoy
condensados es de 1.79 millones de
barriles diarios (el dato a julio es de 1.65
millones de bd). Bajo este escenario, el
supuesto de un incremento de 6.3% en los
ingresos presupuestarios podria ser
retador en 2026; por lo que las iniciativas
presentadas para el incremento de
impuestos tributarios seran
fundamentales.

En materia de gasto, una de las previsiones
mas relevantes es la del tipo de cambio
promedio, que Hacienda ubica en $18.9
para cierre de 2026, mientras que el
consenso de analistas lo tiene en $20.0.
Esto quiere decir que el pago de intereses
en pesos de deuda adquirida en moneda
extranjera podria estar subestimada.

Adicionalmente, la estimacion de SHCP de
la tasa de interés de CETES 28 dias es de
6.0%, también por debajo del consenso de
mercado (la mediana es 6.78%), lo cual
estaria subvalorando el costo financiero de
la deuda de gobierno, que se estima
ascendera a $1.57 billones de pesos (15.5%
del gasto neto total).

Cabe resaltar que, se proyecta un aumento
de 20.1% en el gasto de inversion, lo que
evidencia un incremento en la inversion
fisica que podria verse reflejada en
proyectos prioritarios.

En este sentido, la administracion federal
mantiene como programas prioritarios
sociales las pensiones para adultos
mayores, el programa Mujeres Bienestary
el apoyo a personas con discapacidad,
entre otros programas sociales. Asimismo,
destacan los proyectos de inversion
considerados prioritarios, como los nuevos
trenes y la construccion de carreterasy
caminos.
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Grafica 1. Balance fiscal
(% del PIB, RFSP)
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Grafica 2. Deuda neta acumulada
(% del PIB, SHRFSP)
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Por otro lado, los ramos que se veran mas
beneficiados con el gasto programable del
sector publico son Energia (+87%),
Bienestar (+12.4%) y Educacion Publica
(+6.4%), asi como la empresa estatal
PEMEX (+7.7%). En contraste, los que
registrardan una disminucidén en su
presupuesto son el Instituto Nacional
Electoral (-18.3%), Seguridad y Proteccidn
Ciudadana (-17.5%) y Cultura (-16.1%).

SHCP busca transmitir un mensaje de
disciplina fiscal prudente y gradual para
garantizar estabilidad y una mejora en la
recaudacion tributaria, a través de la
digitalizacidn fiscal y el combate a la
evasion. Sin embargo, este efecto
dependerd mas de la evolucion real de las
cifras a lo largo del afio, por lo que el
desempefio de las condiciones econdmicas
serd determinante para anticipar posibles
reacciones de las agencias calificadoras
respecto a la nota soberana.

¢Cual es nuestra perspectiva? Los
prondsticos de Hacienda son
relativamente optimistas, respecto a las
expectativas del mercado, aunque mds
moderados con las mostradas
previamente. Por lo que es importante
estar atentos a como el gobierno puede
llegar a sus objetivos de recaudacion fiscal.

Economista en Jefe
dzaga@deloittemx.com
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Grafica 3. Ramos administrativos con mayor y menor cambio en el
presupuesto para 2026

(% del PIB, miles millones de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la SHCP. Se excluye a los ramos que
desaparecerian y que tienen una variacion del -100%, como la CRE o CNH.

Grafica 4. Composicion del gasto publico
(Miles de millones de pesos corrientes, var. % real)
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de la SHCP. Puede diferir por la suma de
decimales.
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