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Resumen Ejecutivo

Durante el primer trimestre de 2025, la economia mexicana se vio afectada por
choques externos y factores climatolégicos, que impactaron esencialmente a
la industria manufacturera y a las actividades primarias.

El Producto Interno Bruto! (PIB) perdid dinamismo; no obstante, estuvo sostenido
por el consumo interno, aun cuando disminuyd la inversion fija bruta. En tanto
que, las exportaciones mexicanas apuntalaron el desempeno econdmico,
favorecidas por la depreciacion del tipo de cambio que propicid que estas
fueran mdas competitivas. A lo que se le sumo la llegada de Inversion Extranjera
Directa (IED) y la entrada de remesas familiares. En este contexto, durante el
periodo de andlisis, los principales indicadores econdmicos que incidieron sobre
las finanzas puUblicas mostraron los siguientes resultados:

Actividad Economica

Crecimiento econémico. En términos reales, el Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia (INEGI) estimd para el primer trimestre de 2025 que, la economia
mexicana aumentd 0.8 por ciento anual en, cifra por debajo del 1.5 por ciento
que tuvo en igual periodo de 2024.

Actividad industrial. Enfre enero y marzo de 2025, la actividad industrial bajé 0.7
por ciento anual, luego de incrementarse 0.8 por ciento en el mismo lapso de
2024.

Consumo interno. En el periodo enero-febrero de 2025, el consumo decrecid 1.6
por ciento real anual, frente al ascenso de 5.1 por ciento que experimentd un
ano atrds.

Inversion. En términos reales, durante el primer bimestre de 2025, la inversion se
contrajo 7.4 por ciento a tasa anual, después de expandirse 12.7 por ciento en
igual lapso de 2024.

Crédito. Al cierre de marzo, la cartera de crédito vigente al sector privado de
la banca comercial crecié 9.0 por ciento en términos reales; en tanto que el
crédito al consumo subid 13.8 por ciento.

! Las variaciones en la demanda agregada vy en la produccion se refieren a cifras originales.
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Empleo. En el tercer mes del ano, el nUmero total de trabajadores asegurados
en el IMSS ascendié a 22 millones 180 mil 329 afiliados, esto es, un alza anual de
0.9 por ciento, respecto al mismo mes de 2024 (199,297 asegurados mads).

Tasa de desocupacion. Al primer trimestre de 2025, la tasa de desocupacion
nacional se ubicd en 2.5 por ciento en promedio, sin cambio respecto a igual
trimestre de 2024.

Salarios. El salario promedio de cotizacidon del IMSS, entre enero y marzo de
2025, tuvo un ascenso anual nominal de 7.5 por ciento; y, de 3.7 por ciento en
términos reales.

Exportaciones. Entre enero y marzo de 2025, las exportaciones aumentaron 4.0
por ciento anual. A su interior, las exportaciones no petroleras subieron 5.4 por
ciento y las petroleras cayeron 21.9 por ciento.

Precios del petrdleo. La Mezcla Mexicana de Exportacidn promedid, en el
primer trimestre, 66.28 ddlares por barril (dpb), cifra inferior en 6.31 dpb, esto es,
8.7 por ciento menos con respecto al mismo periodo de 2024.

Plataforma de produccién petrolera. De enero a marzo de 2025, se reportd una
produccidon media, incluyendo socios, de un millén 615 mil barriles diarios,
cuantia menor en 3.3 por ciento al observado en el mismo lapso del ano
anterior.

Politica monetaria

Inflacién. Durante el primer frimestre del ano, la inflacién general anual fue de
3.7 por ciento, esto es, 3.8 pp inferior al 7.5 por ciento que alcanzé en igual
periodo de 2024.

Mercados financieros. De enero a marzo, el indice de volatilidad (VIX) promedid
18.52 puntos, nivel superior al registrado en el mismo periodo de 2024 (13.71
puntos) y al reportado en el frimestre previo (17.36 puntos).

Tipo de cambio. En marzo, la paridad cambiaria cerrd en 20.44 pesos por dolar
(ppd); lo que significd un promedio al primer trimestre de 2025 de 20.42 ppd,
mayor a la cotizacion alcanzada en el mismo periodo del ano anterior (17.0
ppd).

Tasa de interés. Al cierre del primer trimestre, la tasa de interés, medida por los
Cetes a 28 dias, se colocd en 9.02 por ciento, 0.72 puntos porcentuales (pp)
menor a la tasa registrada en la Ultima semana de 2024 (9.74%).
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Avance de Indicadores Macroecondmicos
al Primer Trimestre de 2025

Observado al

i _9kcle

Indicador CGPE-25 I-Trim-25
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 20-3.0 n.d.
Producto Interno Bruto puntual (var. % real anual) 2.3* 0.82
Precios al Consumidor 35 38
(var.% anual. cierre de periodo) ) )
Precios al Consumidor ‘ 38 37
(var. % anual, bromedio)
Tlpo de Cqmblo Nominal ] 18.5 20.4
(fin de periodo, pesos por ddlar)
Tipo de (;omblo Nomlnql 18.7 0.4
(oromedio., pesos por dolar)
CETES 28 dias (%. nominal fin de periodo) 8.0 2.0
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 8.9 9.5
Saldo de la Cuenta Corriente 3
(milones de ddlares) il -5,986
Mezcl_o Iv\exm:orp de,I Petroleo . 578 66.3
(precio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportacion Promedio 892 663
(miles de barriles diarios. mbd)
Plataforma de Produccién Promedio (mbd) 1.891 1.615
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 292 20
Produccion Industrial de EE.UU.

L 2.0 1.5
(crecimiento % real)
Inflacion de EE.UU. (promedio) %) 27

e/ Estimado.

1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2025 (CGPE-25).

2/ Cifras originales, estimacion al primer trimestre, INEGI.

3/ AllV-Trimestre de 2024.

Nota: En su informe, la SHCP ajustd la previsidon para 2025 de los siguientes indicadores: el rango de
crecimiento anual del PIB (1.5-2.3%); tipo de cambio promedio en 20.2 ppd; precio promedio del
petréleo (62.4 ddlares por barril); y, plataforma de produccién de petrdleo (1,761.8 miles de barriles
diarios), para las estimaciones de finanzas publicas.

*/ Para estimaciones de finanzas publicas.

nd. No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP e INEGI.
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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fraccidén | de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envié a la H. Cdmara de
Diputados los Informes sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y la
Deuda PUblica al primer trimestre de 2025.

En apego a sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas (CEFP),
Ifigenia Martinez y Herndndez, como oérgano de apoyo técnico de la
H. Cdmara de Diputados, pone a disposicion el presente documento: *Andlisis
sobre la Situacién Econdmica al Primer Trimestre de 2025", en el cual se da
cuenta de lo informado por la SHCP sobre la evolucion de los principales
indicadores econdmicos, resaltando aquellos aspectos que sobresalen con
relacion al cumplimiento de las estimaciones contenidas en el marco
macroecondmico que aprobd el H. Congreso de la Unidn como parte del
Paguete Econdmico 2025.

Asimismo, la informacién se complementa con datos y expectativas de
analistas e instituciones especializadas, particularmente, de la Encuesta sobre
las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado a marzo de
2025, publicada por el Banco de México (en adelante Encuesta Banxico), con
el fin de conocerlas tendencias esperadas en el desempeno de los indicadores
en estudio.

El documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: el primero
describe el avance de la actividad econdmica al primer trimestre; el siguiente
versa sobre la politica monetaria; el tercero resume los riesgos para el
crecimiento; y, en el Ultimo se exponen algunas consideraciones finales.

Con este trabagjo, el CEFP aporta elementos de apoyo que faciliten el desarrollo
de las tareas de las comisiones, grupos parlamentarios y legisladores en materia
de economia como marco de referencia para el seguimiento de las finanzas
publicas.
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1. Evolucidon de la actividad econdmica
1.1 Panorama externo
1.1.1 Crecimiento econémico mundial

El primer trimestre de 2025 se caracterizd por un ambiente de elevada
incertidumbre ante la nueva politica comercial de Estados Unidos (EE. UU.), que
propici® una desaceleracidon de la economia global en respuesta a la
implementacion de las tarifas arancelarias, y contribuyd al freno del dinamismo
de las exportaciones.

Por otra parte, las presiones inflacionarias a nivel global comenzaron a moderar,
aunqgue persisten precios elevados en el sector servicios. Los menores precios
infernacionales de materias primas favorecieron la reducciéon de la inflacion; en
particular, por las cotizaciones del crudo que reflejaron una menor demanda
global sumado a un aumento de la oferta por parte de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo y sus aliados (OPEP+), aunque limitada por
tensiones geopoliticas. No obstante, las expectativas de inflacion de corto
plazo se elevaron ante los posibles efectos inflacionarios que traen consigo las
politicas arancelarias, mientras que las de largo plazo se mantuvieron
relativamente estables.

En respuesta a la desaceleracion de la inflacion, los principales bancos
centrales alrededor del mundo mantuvieron un relajamiento de su politica
monetaria. En este sentido, la Reserva Federal (FED) de EE. UU. mantuvo la tasa
de fondos federales en un rango de 4.25 a 4.50 por ciento.

Con relacion a los mercados financieros, estos manifestaron una aversion al
riesgo y episodios de volatilidad en los precios de los activos ante los anuncios
intermitentes sobre la aplicacion de aranceles por parte de EE. UU..

Ante este panorama, los principales organismos internacionales han reducido
sus estimaciones de crecimiento mundial:

El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su documento “Perspectivas
de la Economia Mundial: Un momento critico en medio de cambios en
las politicas”, de abril de 2025, proyecta que el desempeno mundial serd
de 2.8 por ciento en 2025 y de 3.0 por ciento en 2026, cifras menores al
3.3 por ciento previsto para ambos anos en su proyeccion de enero
pasado, e inferiores al promedio historico internacional de 2000-2019
(3.7%).
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El organismo senala que el grado de afectacion por la politica
arancelaria de EE. UU. al resto del mundo, variard de un pais a otro,
dependiendo de los vinculos comerciales y financieros que cada uno
guarda respecto a la economia estadounidense; asi como, la
composicion de las industrias, las respuestas a su politica, las
oportunidades de diversificacion comercial y de las relaciones
geopoliticas.

Con base en lo anterior, el FMI anficipa para EE. UU., que el PIB crezca 1.8
por ciento en 2025, 0.9 pp menor que en su estimacion de enero (2.7%),
debido a la mayor incertidumbre politica, tensiones comerciales y un
impulso mds débil de su demanda interna. Para 2026, reduce 0.4 pp, a
1.5 por ciento (2.1% previamente).

Para la economia china, se contempla un avance de 4.0 por ciento,
tanto en 2025 como en 2026, 0.6 pp y 0.5 pp inferior, respectivamente, al
4.6y 4.5 por ciento esperados en enero debido, primordialmente, a que
la actividad de la construccion y el sector inmobiliario sigue siendo
moderada.

Para el caso de México, el FMI prevé que la economia presente una
disminuciéon de la produccién de 0.3 por ciento en 2025 (1.3% en enero),
seguido de un aumento de 1.4 por ciento en 2026 (2.0% en el reporte
anterior), derivado el impacto de los aranceles impuestos por EE. UU., la
incertidumbre y tensiones geopoliticas asociadas, y un posible
endurecimiento de las condiciones de financiamiento.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE), en su informe de marzo, “Perspectivas Econédmicas Mundiales:
Conducir a través de la incertidumbre”, senala que la imposicion de los
aranceles y el consiguiente aumento de la incertidumbre politica vy
geopolitica actuardn frenardn la inversion empresarial y el comercio.
Asimismo, comenta que las repercusiones serdn mds costosas para
Canadd y México debido a su mayor apertura comercial y alta
proporciéon de intercambio con Estados Unidos. Bajo este escenario, la
OCDE estima que, el PIB de EE. UU. desacelere desde el 2.8% en 2024 al
2.2% en 2025y a 1.6% en 2026, a medida que surtan efecto los aumentos
de los aranceles. El crecimiento de Canadd prevé que pase de 1.5% en
2024 a 0.7% en 2025 y 2026. En cuanto a la zona euro, se anticipa que
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avance 1.0% en 2025 (1.3% anteriormente) y a 1.2% en 2026 (1.5% en la
estimacion de enero).

Para el caso de Chinag, el organismo prevé que crezca 4.8% en 2025 (4.7%
en diciembre), ya que el impacto negatfivo de los aranceles se
compensaria en gran medida con los apoyos gubernamentales, pero se
espera que modere a 4.4% para 2026.

Para México, la OCDE prevé que la economia experimente una recesion,
con una disminucion de la produccion de 1.3% en 2025 (1.2% en
diciembre) y de 0.6% en 2026 (1.6% en el Ultimo reporte). En un segundo
escenario, con tarifas arancelarias mds bajas, se contempla un
crecimiento de 0.1% en 2025 y 0.8% en 2026. Lo anterior tomando en
cuentala elevada proporcidn de comercio con Estados Unidos; asi como
la desaceleracion del ritmo de la actividad econdmica que se presenta
desde finales de 2024.

Proyecciones de Crecimiento Econémico Mundial. Paises
seleccionados, 2025-2026
(variacién porcentual real anual)

Organismo FMI OCDE
_Regién/Pais 2025 2024 2025 2026
Mundo 238 3.0 3.1 3.0
Estados Unidos 1.8 1.7 2.2 1.6
Zona Euro 0.8 1.2
Japodn 0.6 0.6 1.1 0.2
China 40 40 438 4.4
India 6.2 6.3 6.4 6.6
Rusia 1.5 0.9 1.3 0.9
Brasil 2.0 2.0 2.1 1.4
México -0.3 1.4 -1.3 -0.6

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos del Fondo
Monetario Internacional y Banco Mundial.

1.1.2 Actividad economica de los Estados Unidos

En el primer frimestre de 2025, en su estimacion inicial con cifras ajustadas por
estacionalidad, el PIB real de EE.UU. tuvo una caida trimestral anualizada de 0.3
por ciento; este dato contrasta con las expectativas de los analistas, quienes
habian previsto un ascenso de 0.2 por ciento, y con el crecimiento que tuvo en
el Ultimo trimestre de 2024 (2.4%).
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Dicho resultado se explica por
la contraccidn de 1.4 por
ciento del gasto publico, asi

como por la pérdida de
dinamismo del consumo
privado , al crecer 1.8 por
ciento (4.0% en octubre-
diciembre de 2024), y que
representa dos terceras
partes de la economia

estadounidense.

Adicionalmente, se registré un
repunte de 41.3 por ciento en

Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2023 - 2025 / | Trimestre!
(variacién porcentual real trimestral anualizada)

44
32
2.8 30 341
2.4 24
1.6
[
-0.3
1] 1 \% | ] 1] \% |

2023 2024 2025

1/ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos del U.S.
Bureau of Economic Analysis.

las importaciones, 1o que se asocia a la necesidad de algunas empresas de
anticiparse a los aranceles que comenzaron a entrar en vigor. Ello pese a que
las exportaciones y la inversion nacional privada crecieron 1.8y 21.9 por ciento,

respectivamente.

En comparacion anual, la actividad econdmica se desacelerd, al pasar de 2.9
por ciento anual en el primer frimestre de 2024 a 2.0 por ciento en el mismo

periodo de 2025.

Conrespecto ala producciéon
industrial, en el primer cuarto
del ano, ésta experimentd un
incremento real frimestral de
1.4 por ciento frente al
trimestre anterior, tasa que
contrasta con la observada
en el cuarto trimestre del ano
previo (-0.3%); lo que se
afribuye, esencialmente, al
sector manufacturero, el cual
se elevd 1.2 por ciento,
después de dos caidas

Estados Unidos: Produccién Industrial Total y Manufacturera,
2023 - 2025 / | Trimestre!
(variacién porcentual real trimestral)

Total

—Manufactura

0.1
0.0
8'; 0.3
-04-04 o2 . s
0.4 04
1] 1] \% | 1] 1] \% |

2023
1/ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos del U.S.
Federal Reserve System.

2024 2025

consecutivas. Especificamente, por el aumento de los sectores clave para
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México, como la produccién aeroespacial (13.4%); informdaticos y electréonicos
(2.2%); maquinaria (1.8%), equipo eléctrico (1.0%) y vehiculos (0.1%).

En comparacién anual, la actividad industrial total pasd de una reduccidén de
0.5 por ciento anual en el primer trimestre de 2024 a un incremento de 1.5 por
ciento en el mismo periodo de 2025.

1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

Descontando el efecto inflacionario, el INEGI estima que, durante el primer
’rrlme.s,’rre de 2925' el PiB Producto Interno Bruto de MéxicoV

crecio 0.8 por ciento a tasa 2023 - 2025 / | Trimestre®

anual, inferior a la expcnsién (vog%cién porcentual real anual)

de 1.5 por ciento que tuvo en 34 35
igual periodo de 2024.

Estimacion
Oportuna del
INEGI?/

0.8

Por sectores, la produccion
agropecuaria tuvo un auge
de 6.4 por ciento anual, los
servicios subieron 1.5 por
ciento; en cambio, la

1.7

0

actividad industrial se 2023 2024

Con‘l‘r(]jo 09 por Cien‘l'o 1/ Cifras originales a precios constantes, 2018=100.
2/ Publicada el 30 de abril de 2025.

OhUOl. e/ estimado.

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez con informacion del INEGI.

La SHCP senala que, en el periodo de andlisis, la economia mexicana exhibid
algunos signos de desaceleracion debido a la incertidumbre asociada a los
cambios en la politica comercial de EE. UU., los conflictos geopoliticos y algunos
ajustes en el panorama econdmico internacional, lo que afectd,
principalmente, a la industria manufacturera y a la construccion de obras de
ingenieria civil, dado que ciertas empresas han reportado suspender proyectos
en espera de mayor certidumbre; Mientras que, las actividades primarias
repuntaron ante el aumento en la cosecha de maiz y sorgo y menores niveles
de sequia en el norte del pais.

Es de senalar que, en Criterios Generales de Politica Econdmica 2025 (CGPE-
25), se estimd un crecimiento econdmico nacional de 2.3 por ciento en 2025 y
precisd que el efecto de un incremento de medio punto real de crecimiento
economico elevaria los ingresos fributarios en 26.4 miles de millones de pesos

10
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debido a una mayor recaudacion de los impuestos (Impuesto al Valor
Agregado [IVA], Impuesto sobre la Renta [ISR] y otros).

1.2.2 Actividad industrial

En el frimestre enero-marzo de 2025, la actividad industrial se redujo 0.7 por
ciento comparada con el nivel
que presentd en los primeros tres

Actividad Industrial por Sectores/
2024 - 2025 / | Trimestre

meses de 2024, cuando avanzd
0.8 por ciento en términos
anuales.

Por sector, se conftragjeron: la
mineria  (-9.3%)., la energia
eléctrica, aguay gas (-0.8%) y la
construccion  (-0.2%); mientras
que, las industrias
manufactureras crecieron 0.7
por ciento anual.

La SHCP expone que, la mineria

(varacién porcentual anual)

| Trimestre / 2024

| Trimestre / 2025
0.7

1
-0.7 -0.8 -0.2

1 -9.3

Industrias
manufactureras

Energia Construccion
eléctrica, agua

Y gas

Total Mineria

1/ Cifras originales, 2018 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez con informacién del INEGI.

cayd debido a incidentes industriales y a una menor perforacion de pozos de
exploracion; en tanto que, en el caso de la energia eléctrica, el resultado
observado se debidé a una menor demanda de electricidad dado que las

temperaturas fueron mads cdlidas respecto a lo previamente anticipado.

1.2.3 Demanda interna
1.2.3.1 Consumo interior

En términos reales, durante el
bimestre enero-febrero de 2025,
el consumo privado se redujo 1.6
por ciento a tasa anual, frente a
la expansidon de 5.1 por ciento
qgue mostrd en los dos primeros
meses de 2024.En particular, el
gasto en bienesimportados bajé

Consumo Privado!/
2024 - 2025 / Enero - Febrero
35 - (variacion porcentual real anual)

Ene - feb / 2024
20 -
Ene - feb /2025

0.9
1.6 -0.7
-10 - -8
Total Bienes Servicios Bienes
nacionales internos importados

1/ Cifras originales, 2018=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez con informacién del INEGI.
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8.6 y decrecio 0.7 por ciento Consumo Privado/

. 2023 - 2025¢
en . aquellos de orgen (variacién porcentual real anual)
nacional. En tanto que, la ¢ 5.1

4.6

prestacion de servicios al
interior aumenté 0.9 por 4

ciento. 2.8 Esfimacién

Banamex?/

En este sentido, si bien el % 1.5

Banco Banamex pronostica
que, el consumo privado se 0
ampliard 1.5 por ciento en

e 2024 2025¢
2025, este crecimiento

e = estimado.
e 1/ Cifras originales, 2018=100.
re prese n TO na una 2/ Estudios Econdémicos Banamex. Prondsticos Anuales del 30 de alboril de 2025.
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacion del INEGI y

desaceleracidén, ya que S  saamex.
ubicaria por debajo del 2.8 por ciento que presentd en 2024.

1.2.3.2 Inversion

Descontando el efecto inflacionario, en el bimestre enero-febrero de 2025, la
formacion bruta de capital fijo disminuyd 7.4 por ciento anual, luego de
elevarse 12.7 por ciento en igual periodo de 2024.

Por componentes, la inversion —
Inversion Fija Bruta/

en construccion se confrgjo 2024 - 2025 / Enero - Febrero

7.9 por ciento con resultados (variacién porcentual real anual)
. . T Ene - feb /2024

diferenciados: lo de

. HEne - feb /2025

infraestructura (no

residencial) cayd 17.4 por
ciento; en tanto que, la
destinada a  edificacion
(residencial) repuntd 5.6 por
ciento anual.

Asimismo, la inversibon en -0 -7.4 -6.9 7.9

moquinorio y equipo Total Magquinaria y equipo Construccion

1/ Cifras originales, 2018=100.
descenc“é 69 por C|en‘|'o _93 Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacién del INEGI.
por ciento la de origen importado y -3.3 por ciento la procedente del interior

del pais.
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Cabe comentar que, el Banco Inversién Fija Bruta'/

2023 - 2025¢
Banamex calcula que la (variacion porcentual real anual)
inversion total decrecerd 3.0 por 22 208

cienfo en 2025, luego de
avanzar 3.4 por ciento en 2024. 2 o

Estimacion
3.4 Banamex?¥

1.2.3.3 Crédito al sector privado

Durante el primer cuarto de
2025, el crédito bancario ftotal al Clalwlwl o e lmlw
sector privado no financiero 2024 2025 2023 2024

. s . . = estimado.
ConhnUO Oscendlendo’ en GSTe 1e/C?fsrcr;gri;)incles,2018=100.

2/ Estudios Econdmicos Banamex. Prondsticos Anuales del 30 de abril de 2025.

Senhdo, Ol C|erre de mOrZO, se Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con informacion del INEGI y
, Banamex.
elevd a tasa anual en 9.0 por

-3.0 -2.5

cienfo en términos reales, dato Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no
superior al de diciembre del ano Financiero, 2023 - 2025 / Marzo
io (8.6% [ | [variacion porcentual real anual)
previo (8.6% real anual). | e s
Al interior de este indicador, | ---Vivienda —Empresas
destaca que, al término del -

1.2

primer frimestre de 2025, los -

créditos al consumo, a las
empresas y a la vivienda
registraron ascensos anuales en
términosreales de 13.8, 11.2y 2.7
por ciento, en cada rubro; no
obstante que las tasas de interés
se mantuvieron altas.

27

Jul-23
ago-23

br-24
may-24

24
jul-24

T
o
o
T

w
o
1
c
[

]
o
=
o
E

jun-23
oct-23

nov-23

L
b
a
3

3
2

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hemandez con datos de Bariico.
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De esta forma, al finalizar marzo de 2025, la cartera de credito vigente al sector
privado de la banca comercial se ubicd en 4 billones 969 mil millones de pesos.

La evolucion del crédito de la banca comercial al sector privado se ve
reflejaodo en la dindmica del mercado interno, a través del consumo vy la
inversion de los agentes econdmicos; lo que, a su vez, se encuentra asociado
con la recaudacion impositiva y los ingresos del sector publico.

En este sentido, el desempeno del crédito en los primeros tres meses de 2025,
se encuentra asociado, principalmente, con la recaudacion del IVA, el cual
crecioé en términos reales a tasa anual en 20.9 por ciento, en el primer frimestre
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del ano; asi como, del ISR, que incluye las utilidades de las empresas y reportd
un incremento de 21.3 por ciento real anual, en el periodo enero-marzo de
2025.

Cabe senalar que, de acuerdo con prondsticos de Banamex, el crédito de la
banca comercial al sector privado continuard con resultados positivos, aunque
con una dindmica inferior, por o que estimd un crecimiento de 3.9 por ciento
en términos reales en 2025. En tanto que, para 2026, proyecta un alza de 5.1 por
ciento real anual.

1.2.4 Mercado laboral

Con base en la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), se aprecia
que, del primer trimestre de 2024 al mismo lapso de 2025, se incorporaron 257
mil 102 personas a la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) ocupada, para
registrar un total de 59.4 millones de personas en promedio; lo que representd
una expansion de 0.4 por ciento, comparado con los niveles observados
durante los tres primeros meses de 2024 (59.1 millones).

Enlo querespecta alaTasa Poblacién Econémicamente Activa, Ocupada y Desocupada,
(personas, entrevista Cara a Cara)
durante los meses de enero

a marzo de 2025, eS‘I'O ‘I'UVO m PEA PEA Ocupada PEA Desocupada
una proporcion media de § 8 < 3 ﬁ b3 3 § S
2.5 por ciento de la PEA, EY & S K4 5 ] B > [
igual a la del mismo B & S I < I % e
periodo de 2024.
Cabe destacar que, la - > 9 . -
tendencia a la baja de q B S R o
dicho indicador continda 2 . 2 3 5
dando soporte al consumo | . i m '
de los hogares; lo que, a su

2024 2025

vez favorece a la
recaudacion del IVA.

Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinezy Hemandez con datos del INEGI.

En lo que respecta a las expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado de marzo del presente ano, los analistas esperan una TD de 3.3
por ciento para el cierre de 2025 y de 3.3 por ciento para finales de 2026.
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Por otra parte, la tasa promedio
de informalidad laboral (TIL1) se
mantuvo en el rango de 54.4 por
ciento de la PEA ocupada, entre
el primer trimestre de 2024 y el
mismo periodo de 2025.

Referente al mercado laboral
formal dfiliado al Instituto
Mexicano del Seguro Social
(IMSS), al mes de marzo de 2025,
el nUmero total de trabajadores

asegurados ascendid a 22
millones 180 mil 329
(permanentes y  eventuales

urbanos), cifra mayor en 199 mil
297 dfiliados respecto al mismo
mes de 2024, lo que significé un
aumento anual de 0.9 por
ciento. Por tipo de dfiliaciéon, de
los empleos formales creados en
el mes referido, 329 mil 401
fueron permanentes; en
contraste, hubo una reduccion
de 130 mi 104 eventuales
urbanos.

Tasa de Desocupacién Nacional, 2024 - 2025 / | Trimestre
(porcentaje, entrevista Cara a Cara)

* Dic. 2025 y 2025

3.31% y 3.26%
Encuesta Banxico
3.0
25 & 2.6 25
| Il mn v I
2024 2025

Fuente: Hoborado por el CEFP, Higenla Martinez y Hesndndez con datos del INEGL * Banco de Mexico [marze, 2025].

Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2024 - 2025 / | Trimesfre
[porcentaje, entrevista Cara o Cara)

54.4
4.4 54.3 543

54,2

2024 2025

lusnle: Llakcrads por el CLEE, Nigznia Marlines y Hermdnde: con dales del INZC

Con relaciéon a los salarios reales contractuales de cotizacion en el IMSS y a las
remuneraciones reales por persona ocupada en el sector manufacturero, éstos
mostraron variaciones mixtas en términos reales. En particular, se tuvieron los

siguientes resultados:

Durante el primer trimestre del ano corriente, los salarios en la Jurisdiccion
Federal por Cenfral Obrera registraron un incremento nominal anual
promedio de 8.0 por ciento; y, en términos reales, de 4.1 por ciento.

El salario promedio de cotizaciéon del IMSS, en igual periodo, tuvo una
ampliacion nominal de 7.5 por ciento anual (3.7% en términos reales)
ubicdndose en 618.8 pesos diarios.
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La masa salarial tuvo un alza anual, en promedio, de 5.6 por ciento en
términos reales (7.1% doce meses atrds).

En cuanto al ingreso real
. . Masa Salarial Real Total, 2024 - 2025 / | Trimestre
promeC“O asociado a la (porcentaje, entrevista Cara a Cara)

poblacidn ocupada, éste NGRS SakGl searrase ReBI Fromedio; ex=PoBla&on OtuBadE REMUERSHE
crecié a tasa anual en 5.5 4

por ciento de enero a marzo 1.4
de 2025. Sin embargo, esta B
expansion fue ligeramente
menor a la registrada en el
mismo  lapso de 2024,

cuando subid 5.6 por ciento. i i i v I

2024 2025
En tantfo que, la tasa de

variacion  anual  de la
poblacidon ocupada remunerada tuvo un descenso entre el primer cuarto de
2024 e igual periodo de 2025, al pasar de 1.4 a 0.1 por ciento real.

Fuente: Elaborade por el CEFP, figenia Martinez y Hemdndez con datos del INEG| (ENOE].

Es de destacar que, el menor nivel de la inflacidn ha propiciado que el poder
adquisitivo del ingreso laboral de la poblacién trabajadora no se vea afectado
significativamente. Por lo que, en promedio, el ingreso laboral fue de 7 mil 815.6
pesos mensuales en términos reales durante el primer cuarto de 2025 (7,406.7
pesos en el mismo intervalo de 2024).

En general se puede apreciar que, de acuerdo con el informe frimestral en
comento, el mayor nUmero de empleos formales favorece la recaudacion de
ISR, la cual se elevd en 21.3 por ciento en el primer cuarto del ano impulsada,
como se puede observar, tanto por la solidez del mercado laboral como por los
salarios reales que han mantenido incrementos positivos pese a que han
desacelerado.

1.2.5 Sector externo
1.2.5.1 Balanza comercial

El comercio exterior del pais, durante el primer cuarto de 2025, se dio bajo un
contexto de desaceleracidon de la actividad econdmica global, la
incertidumbre asociada a la politica arancelaria de EE. UU. y la debilidad de la
industric manufacturera, en particular, de la industriac automotriz; pero
favorecido por un tipo de cambio mdas competitivo.

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



Con cifras  ajustadas  por Exportaciones e Importaciones Totales,/
estacionalidad, en el primer 2024/1 - 2025/1*
. ~ [variacion porcentual frimestral)
trimestre del ano, el valor de las
. .7 e | oitacionas totales
exportaciones crecio 0.8 por @ o rsincires s

ciento observando un menor
ritmo respecto al periodo previo
(1.1%); en tanto que las
importaciones descendieron 1.5
por ciento a tasa frimestral. Este
resultado fue consecuencia de
menores compras infernas de
bienes de consumo petroleros (-
12.0%); de capital (-5.9%); y, en menor medida, de los de uso intermedio (-1.0%).
Conello, la balanza comercial tuvo un superdvit de 2 mil 862 millones de ddlares
(mdd), que revirtid el déficit de 730 mdd del frimestre previo.

Con cifras oportunas, en el primer trimestre de 2025, el valor acumulado de las
exportaciones de mercancias alcanzd un total de 149 mil 253 mdd, los que
significd un crecimiento anual de 4.0 por ciento, resultado de la combinacion
de unincremento de 5.4 por ciento en las exportaciones no petroleras y de una
contraccion de 21.9 por ciento en las petroleras.

En contraparte, las importaciones registraron un total de 148 mil 156 mdd, mayor
en 1.3 por ciento al de igual trimestre de 2024. Esta tasa fue reflejo de la
combinacién de un aumento ,

. Balanza Comercial, 2022-2025/1
de 1.5 por ciento en las [var. % anualy millones de délares)
importaciones no petroleras y
de un descenso de 1.3 por
ciento en las petroleras.

289

[
-
& LA

De dichos resultados, en el
primer cuarto del ano, la
balanza comercial fuvo un
superavit de 1 mil 97 mdd, lo que
confrasta con el déficit de 2 mil e 1400
706 mdd en igual periodo de

*Cifras anignales.

2024' Fuente: Eaborado por el CEFP, lfigenia Martinez y Hernandez con dotfos delBanco de
México.
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Cabe comentar que el mayor nivel de las importaciones en el primer frimestre
del ano, pese a su desaceleracion, permitid superar, en términos de
recaudacion, los ingresos programados por impuestos a la importaciéon (36,113
mdp) frente a los observados (42,347.9 mdp preliminares).

1.2.5.2 Cuenta corriente

De acuerdo con la Ultima informacion disponible al cuarto trimestre de 2024, |la
cuenta corriente de la balanza de pagos tuvo un superdvit de 12 mil 601

millones de dodlares (2.9% del .
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como

PIB anualizado), superior al de proporcién del PIB, 2023 - 2024 / IV Trimestre

11T mil 745 millones del mismo (porcentaje del PIB)

periodo de  2023. Este

resultado reflejd un menor ﬂ
déficit en la balanza de — H s

servicios y un mayor saldo

superavitario en la balanza de

ingreso secundario. Asimismo,

se identificd un mayor déficit

en |CIS bOlCInZCIS de | Il ] \% I 1] \%
mercancias petfroleras y de .. Eloborof:i(fgor el CEFP, Ifigenia MorﬂnezyHerr?gfsezcon datos
ingreso primario, asi como yn ~ e'Bance de México.

menor superdvit de la balanza no petrolera.

La informacion de la SHPC resalta que, los flujos de capital registrados en la
cuenta financiera reportaron una salida neta de recursos de 15 mil 86 millones
de ddlares, superior a la salida de 8 mil 592 millones del cuarto trimestre de 2023,
lo que obedecié a salidas netas en inversion de cartera y ofra inversiéon, las
cuales fueron parcialmente compensadas por una entrada neta de recursos
en derivados financieros de 1 mil 919 millones. Ademds, los activos de reserva
ascendieron a 2 mil 408 millones de ddlares en el cuarto tfrimestre de 2024, cifra
mayor a los 532 millones mostrados en el mismo trimestre del ano anterior.

Asimismo, la IED acumuld 36 mil 872 millones de ddlares al cierre del cuarto
trimestre de 2024, alcanzando un nivel récord, segun cifras preliminares.

1.2.5.3 Precio del petréleo

En el primer trimestre de 2025, se observd una reduccidén en los precios
infernacionales del pefroleo en comparacion con el mismo trimestre del ano
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anferior. Los precios promedio  Precio Promedio de la Mezcla Mexicana de Exportacién de

del Brent, el WTl y la mezcla Petrdleo, 2023 - 2025 / | Trimestre
. . (délares por barril)
mexicana se situaron en 76.98
75.81, 71.84 y 66.28 dolares 74.79 74.22
por barril (dpb), 7259
respectivamente; lo que 69.42
representa descensos del 8.7, 6594 6587 ss04 0628
7.4 y 8.7 por ciento, en ese
orden. Lo que reflejo la
pérdida de dinamismo de las
. . , Il Il \% Il
principales economias oo - o005
qava nzgdgsl la mayor Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos de PEMEX.

produccion esperada de crudo por parte de la OPEP+ y la incertidumbre
comercial ante la politica arancelaria de EE. UU..

A pesar de este descenso, la SHCP actualizd su estimacion del precio promedio
anual de la mezcla mexicana de exportacion en 62.4 dpb, mayor alos 57.8 dpb
previstos en los CGPE-2025; en donde se establece que un aumento en el precio
del petrdleo incrementa los ingresos por exportaciones de petroleo mds que el
alza de los gastos por importaciéon de hidrocarburos para Petréleos Mexicanos
(PEMEX).

Cabe mencionar que Banamex, en su informe semanal del 30 de abril del
presente ano, estimd un precio promedio para la MME de 65.0 dpb para 2025.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccion

Para el primer frimestre de Plataforma de Produccidn de Petréleo con Socios
2025, se reportd una 2023 - 2025 / | Trimestre
produccién media, © 902 (miles de barriles diarios)
incluyendo socios, de un 1873 1871 g4 820

milldn 615 mil barriles diarios ' 1,784 1 744

(mbd), cifra menoren 11.3 por

ciento a la del mismo periodo 1670 1615
de 2024 y en 3.3 por ciento a :
lo conseguido en el tfrimestre |_‘
inmediato  anterior (1,670

mbd) Il Il \% I Il \% |

2023 2024 2025
Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndindez con datos de PEMEX.
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En el informe que se analiza, la SHCP, redujo el estimado de la plataforma de
produccion de petréleo a 1,762 mbd, en lugar de los 1,891 mbd considerados
en los CGPE-2025.

2. Politica monetaria
2.1 Inflacion

En el primer trimestre de 2025, la inflacion general reportd una tasa promedio
anual de 3.7 por ciento (el nivel mds bajo desde el mismo lapso de 2021), inferior
en 0.8 pp que la tasa observada en el frimestre previo (4.5%) y menor en 3.8 pp
que la registrada en igual periodo del ano anterior (4.6%).

En este sentido, la trayectoria INPC General,'/ Objefivo e Intervalo, 2023 - 2025 / | Trimestre
. ., (variacién porcentual anual promedio)
descendente de la inflacion
general en el periodo de |
referencia se asoci® con la
desaceleracion de los
componentes subyacente?y no
subyacentes3, los cuadles se
incrementaron en cada caso
3.6y 3.9 por ciento a tasa anual,
en el primer cuarto de 2025,
cuando en el mismo frimestre
- . . 1/ Base segunda gquincenade julic 2018=100.
del ano pre\/lo SUbleron 37 y 7.] Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez v Herndndez con infermacién de Banxico e
INEG.
por ciento, respectivamente.

mm |NPC —— Objetfivo (3.0%)  ---- Intervalo de varabilidad (2.0-4.0%)

2

En la parte subyacente sobresalid que, en los primeros tres meses de 2025, el
subindice de servicios exhibid un menor dinamismo, al reportar un crecimiento
de 4.6 por ciento, menor al 4.9 por ciento del frimestre previo y al 5.6 por ciento
del mismo cuarto del ano anterior. Por su parte, los precios de las frutas y
verduras, del componente No subyacente reportaron una deflaciéon en el

2 El componente subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene los bienes y
servicios para los cuales la variacion de sus precios responde principalmente a condiciones de
mercado, es decir, se compone de aquellos productos y servicios, de los cuales sus precios son
menos voldtiles o con evolucidn mds estable.

3 El componente No subyacente se infegra por los bienes y servicios cuyos precios fienen un
comportamiento caracterizado por la volatilidad, por influencias estacionales o por las
regulaciones del gobierno, es decir, corresponde alas mercancias y servicios que no responden
directamente a condiciones de mercado.

20

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



periodo de referencia, con un decremento anual de 5.3 por ciento (13.8 % en
el trimestre previo).

Cabe senalar que, en el periodo de andlisis, la variacion anual media del INPC
(3.7%) estuvo dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por
Banxico; no obstante, acumuld 19 tfrimestres consecutivos por encima del
objetivo puntual (3.0%).

Ademds, segun estimaciones de la SHCP, una ampliacion de 100 puntos base
(pb) en la tasa de inflacion genera una elevaciéon del costo financiero del
Sector PuUblico de, aproximadamente, 1.1 mil millones de pesos, derivado del
encarecimiento de los pasivos indexados a la inflacion (Udibonos y deuda
denominada en Udis).

2.2 Mercados financieros

Durante el primer trimestre de 2025, el marco financiero internacional se
caracterizé por episodios de elevada volatilidad y aversion al riesgo,
relacionados con la agudizacién de los conflictos geopoliticos existentes; asi
como, las medidas arancelarias anunciadas por EE. UU. a una amplia serie de
naciones, lo que derivd, en respuesta por parte de China, en laimplementacion
de aranceles reciprocos, e implicd la escalada del conflicto comercial entre
estos dos paises, con posibles efectos sobre el crecimiento econdmico mundial,
la inflacién y el consumo.

Aunado a lo anterior, en el periodo de andlisis, la actividad econdmica global
mostrd un alza menor respecto al trimestre previo; ademdads, se observd una
disminucion gradual de los niveles de inflacidn general en gran parte de los
paises; por lo que, la mayoria de los principales bancos centrales continuaron
el relajamiento de las condiciones financieras, con disminuciones a las tasas de
politica monetaria; no obstante, algunos de ellos mantuvieron su tasa de
referencia sin cambio, lo que generd un entorno financiero menos restrictivo.

En este sentido, durante el primer cuarto del ano, la Junta de la Reserva Federal
(FED) de los EE. UU., se reunié en dos ocasiones (enero y marzo); en ambas
mantuvo sin cambio su tasa de interés de referencia en un nivel de enfre 4.25y
4.50 por ciento; pausando asi, el ciclo de relajacidn monetaria iniciado en el
trimestre previo. Empero, en lo referente a las previsiones sobre la evolucion de
las tasas de interés, para el cierre de 2025, la mayoria de los miembros de la FED
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esperan que el rango objetivo para la tasa de fondos federales se situé entre
3.50y 4.0 por ciento.

Desde este contexto, de enero a marzo de 2025, el indice de volatilidad (VIX)

promedid 18.52 puntos, nivel superior al registrado en el mismo periodo de 2024
(13.71 puntos) y al reportado en el frimestre previo (17.36 puntos).

Cabe senalar que, en los proximos meses de 2025, los mercados financieros
internacionales podrian continuar enfrentfando una mayor volatilidad e
incertidumbre, derivado de la politica arancelaria de EE. UU.; la permanencia
de daltos niveles de inflacidon; la expectativa sobre modificaciones en las
condiciones monetarias; asi como, la evolucion de los conflictos bélicos en
Ucrania y Medio Oriente. Aunado a estos riesgos, la aparicion de nuevos
eventos o el escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos actuales,
podrian elevar la percepcion de riesgo en los mercados financieros; lo que
dificultaria el desempeno de la actividad econdmica mundial.

indice VIX de Voldtilidad Internacional, 2023 - 2025 / Marzo
(puntos base)

Descenso de Repunte de la | Resultados de las |
la inflacion Inflacién en elecciones
global Estados Unidos presidenciales de
3 2 f Estados Unidos
Conflicte |
Crecimiento del PIB anr = Escalada del
v geopeolitico en
de Estados Unides Medio Oriente conflicto en r 1 Incertidumbre
por arriba de las : | Medio Oriente Inlﬁtlo gell Citl? de global por tensiones
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~ ° Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos de CBOE.

2.3 Tipo de cambio

Durante el primer cuarto de 2025, el mercado cambiario registré episodios de
alta volatilidad y aversion al riesgo, asociados principalmente, con la
incertidumbre generada por la politica arancelaria de EE. UU. y sus eventuales
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efectos sobre la actividad econdmica mundial. Ademds, el escenario
geopolitico internacional se caracterizé por el desarrollo de tensiones en Europa
del Este y Medio Oriente.

No obstante lo anterior, con respecto al tfrimestre previo, el peso mexicano
reportd una apreciaciéon frente al ddlar, la cual se relaciond con el
debilitamiento de la divisa estadounidense en los mercados cambiarios; asi
como, por el amplio diferencial de tasas de interés entre México y EE. UU. (el
cual se ubico en 450 pb, a finales de marzo de 2025).

En tal senfido, el 31 de Tipo de Cambio’, 2023 - 2025 / | Trimestre
marzo de 2025, el tipo de (pesos por dolor in deperiodol |"Sector |
 Privado? !

cambio cerrd en 20.44 L
20. 792044 20.85

pesos por dolar (ppd), con 19.64
lo que la moneda nacional 1894741, o, o ki
tuvo una  apreciacion :
frente al délar de 1.68 por
ciento respecto al cierre
del ano previo (20.79 ppd);
lo que significd  un
| 1] n v | ] n

promedio al primer
frimestre de 2025 de 20.42 2023 2024 2025

1 1A e/ Estimado.
p pd ’ m O»lor O IO CO“ZO CIO n 1/ Tipo de Cambilo pesos por dolar EUA, fecha de deferminacian [FIX). Informaciénal 31 de marzo de 2025,

2/ Banxlco. Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistasen Economia del Sector Privade, mano de 2025,

alcanzada en el MIiSMO  Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Marfinez y Heréndez con dates de Banxico y SHCP.

periodo del ano anterior (17.0 ppd).

IV e/

Cabe mencionar que, en la encuesta de Banxico de marzo de 2025, el sector
privado aprecid un nivel de tipo de cambio de 20.85 ppd para el cierre de 2025,
cifra superior al prondstico del frimestre previo (20.69 ppd).

Por su parte, los CGPE-25 estimaron que para 2025, la paridad cambiaria
finalizaria en 18.5 ppd, nivel inferior a la cifra observada en el primer frimestre
del ano (20.44 ppd). Lo anterior, segun estimaciones de la SHCP incrementaria
tanto los ingresos petroleros como el costo financiero por el servicio de la deuda
denominada en moneda extranjera.

Hacia adelante, las perspectivas del fipo de cambio dependen,
esencialmente, de factores externos relacionados con acontecimientos que
confinien generando un ambiente de incertidumbre y volatilidad en los
mercados, en un contexto de relajamiento de las condiciones financieras.
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2.4 Tasa de interés

Durante el periodo de andlisis, la Junta de Gobierno del Banco de México
(Banxico) se reunié en dos ocasiones (6 de febrero y 27 de marzo), en cada una
decidio reducir en 50 pb, el objetfivo para la tasa de interés de referencia,
situdndola en un nivel de 9.0 por ciento, en linea con lo esperado por el
mercado.

Es de destacar que, segun su Ultimo comunicado de politica monetaria,
Banxico estima que el entorno inflacionario permitird ajustes adicionales a la
tasa de interés de referencia. Ademdas, el Banco Central continia esperando la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacion general a la meta de 3.0
por ciento, en el tercer trimestre de 2026.

Bajo estas circunstancias, la tasa asociada a los Cetes a 28 dias cerrd el primer
trimestre del ano en 9.02 por ciento, 0.72 pp menos que la de la Ultima semana
del ano previo (9.74%). Igualmente, de enero a marzo de 2025, la tasa promedid

9.50 por ciento, menor en 1.61 pp, que la tasa observada en el mismo periodo

del ano previo (] 1.11 %) . Tasa de Interés Nominal', 2023 - 2025 / | Trimestre
(porcentaije, fin de periodo)

Es necesario resaltar que, para el

cierre de 2025, los CGPE-25 “-3“11.0211.05”-“10.9010.831035 :-;_e;,;r-:
previeron una tasa de interés m 7 bl
nominal de 8.0 por ciento, nivel 8.07
inferior a la tasa registrada al
finalizar marzo (9.02%). En este
sentido, la SHCP, en los Criterios,
estimd que, un decremento en

. , ., 1 n n v 1 I n v 1 Vel
la tasa de interes reduciria el a i e

e/ Estimado.

ggs‘]‘o no progra mable del cemmcoso:deotesedode oresescién cotes o 28 aias.

2/ Bonxlco, Encuesta sobre los Expectativas de los Especialisias en Economia del Seclor Privodo. monzo de 2025,
S eCTOI’ P L’J b“CO Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hernandez con datos de Banxico y SHCP.

Por su parte, el sector privado, en la encuesta de Banxico correspondiente a
marzo, prevé una tasa de interés para el cierre de 2025 de 8.07 por ciento, lo
que estaria por debajo de la tasa de cierre del primer frimestre de 2025 (9.02%).

3. Riesgos para el crecimiento

Ante el panorama descrito en este informe, los factores que expone la SHCP
que podrian impulsar la actividad econdmica nacional, son los siguientes:
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La resolucion de las tensiones comerciales entre EE.UU., México vy
Canadd, que fomentaria la integracion econdmica de América del
Norte;

El acuerdo de paz entre Rusia y Ucrania, que permitiria reducir la
volatilidad de los mercados financieros y estabilizar los precios de las
mafterias primas;

Mayores estimulos a la economia China, que impulsen su crecimiento, el
comercio internacional y las exportaciones mexicanas;

El fomento a los proyectos de infraestructura en el sur de México, con
beneficios en empleo, productividad y comercio interno;

El desarrollo y uso de la inteligencia artificial que promueva las inversiones
y potencie la expansidn econdmica;

Lareduccidon mds acelerada de la tasa de interés de referencia por parte
de Banxico, que beneficie al crédito, la inversion y el consumo; vy,

El impacto positivo del proceso de simplificacion y digitalizacion sobre la
atraccién de IED.

Por el contrario, los riesgos que se mantienen y que podrian afectar el
desempeno econdmico, son:
La incertidumbre sobre el anuncio de tarifas arancelarias por parte del
gobierno de EE. UU., con posibles impactos en el empleo, la inversion, la
demanda externa y el crecimiento econdmico;
Posibles cambios permanentes en las politicas comerciales y econdmicas
de los principales socios de México, que afecten su dindmica de
mediano y largo plazo;
Fendmenos climdaticos extremos, que generen presiones inflacionarias;
Condiciones financieras restrictivas por mas tiempo, que afecten la
actividad econdmica; vy,

El escalamiento de las tensiones geopoliticas existentes, que generen un
ambiente de volatilidad en los mercados financieros y alteraciones en el
comercio mundial.

25

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



4. Consideraciones finales

Durante el primer trimestre de 2025, la economia mexicana mostrd signos de
desaceleracion debido a la incertidumbre generada por las tensiones
comerciales y los conflictos geopoliticos. Sin embargo, la fortaleza de los
fundamentos macroecondmicos y la posicion estratégica de México en las
cadenas globales de valor ayudaron a mitigar estos efectos. Por lo que el PIB
tuvo un aumento real anual de 0.8 por ciento; lo que permiti® una mayor
captacién de ingresos presupuestarios, los cuales tuvieron un crecimiento real
anual de 11.0 por ciento.

Es de senalar que el mercado laboral fuvo un desempeno positivo en el periodo
de andlisis; el aumento de la poblacidon ocupada, una tasa de desocupacion
baja y un incremento del salario real, propiciaron que los ingresos laborales
continuaran al alza, 1o que contribuyd a que la recaudaciéon del ISR creciera
21.3 por ciento real anual; mientras que el IVA registrdé una expansion real anual
de 20.9 por ciento anual en el primer tfrimestre de 2025 que, fue apuntalado por
el ascenso del crédito bancario al consumo y la reduccidn de la tasa de interés
objetivo del Banxico.

Por otra parte, la apreciacidon del tipo de cambio implicd un superdvit de la
balanza comercial; asimismo, el mayor nivel de las importaciones en el primer
trimestre del ano, pese a su desaceleracidon permitid que el impuesto a las
importaciones creciera 50.5 por ciento real anual.

El menor nivel de inflacion general anual, producto de la inferior subida de
precios de los servicios, de los energéticos y del de las frutas y verduras,
contribuyd a los resultados positivos de las finanzas publicas.

Sobre el sector peftrolero, la menor plataforma de produccion (sin
condensados) observada en 1 mil 439.1 miles de mbd frente a lo programado
para el periodo de andlisis (1,563.7 mbd), pese al mayor precio del petrdleo
(66.1 dpb) respecto al previsto (62.1 dpb) implicd que, en el primer trimestre del
ano, los ingresos petroleros del Sector PUblico fueran inferiores en 13.8 por ciento
real respecto al mismo periodo de 2024.

En lo que concierne al costo financiero, este fue menor en 36 mil millones de
pesos a lo programado como reflejo, en parte, de una reduccion de la tasa de
inferés objetivo por parte de Banxico; accion Ultima que incide en una
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reduccion del gasto no programable, tanto en la parte de intereses de la
deuda a tasa variable como en los costos de refinanciaomiento de la deuda.

Hacia adelante, es de esperar que la economia mexicana continle
enfrentando desafios derivados de la incertidumbre comercial y geopolitica;
no obstante, la fortaleza de los fundamentos macroecondmicos y la posicidn
estratégica del pais en las cadenas globales de valor seguirdn siendo factores
clave para mitigar estos efectos; ademds, se anticipa que el sector externo se
beneficie de un fipo de cambio competitivo y de los posibles acuerdos
comerciales, aun bajo el Tratado enfre México, Estados Unidos y Canadd
(T-MEC), que eximen a las exportaciones de origen mexicano de aranceles en
EE. UU..

Asimismo, la recuperacion en las actividades primarias y el crecimiento en
sectores orientados al mercado externo, como la fabricacidon de equipo de
transporte y maquinaria, podrian impulsar la economia. Empero, la inversion fija
bruta y el consumo privado podrian seguir afectados por la incertidumbre, lo
que podria limitar el crecimiento econémico.

En suma, aungue se espera un crecimiento moderado, la economia mexicana
deberd adaptarse a un entorno global complejo y aprovechar sus ventajas
competitivas para mantener su dinamismo.
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