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Presentacion

Con fundamento en lo establecido en el Articulo 74, Fraccion VI, Tercer
Parrafo, de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, la
Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico remitio, al H. Congreso de la Unidn,

la Cuenta de la Hacienda Publica Federal del ejercicio fiscal 2024.

En correspondencia, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas (CEFP),
Ifigenia Martinez y Herndndez, en cuanto érgano de apoyo técnico de la H.
Cdmara de Diputados y en cumplimiento a la obligacion establecida en su
acuerdo de creacién, elabord el siguiente andlisis con base en el
documento presentado por la SHCP; destacando y comentando sus
principales elementos, asi como contrastando los resultados observados con
las estimaciones aprobadas por la Cdmara de Diputados, en los Criterios

Generales de Politica Econdmica 2024.

Lo anterior, con el fin de proporcionar un elemento informativo de consulta
expedita previa, que contribuya a labor legislativa de revision de la Cuenta
PUblica 2024.
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1. Panorama Econdmico
1.1 Actividad Econdmica

En los Criterios Generales de Politica Econdmica para 2024 (CGPE-24), la
Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico (SHCP) estimd que el PIB tendria
un rango de crecimiento entre 2.5 y 3.5 por ciento real anual (denfro del
cual se tomd, como cifra puntual, el valor de 2.6 por ciento, para efectos de
estimacion de las finanzas publicas), dado el escenario complicado que
prevalecia.

En 2024, la economia mundial se mantuvo en expansidon, aungque con
diferencias entre paises. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacionall
(FMI, 2025), se estima que el crecimiento econdmico global fue de 3.3 por
ciento, gracias a la desaceleracion de la inflacién ante la caida de los
precios de los energéticos y de los alimentos, dando margen de maniobra
a la mayoria de los bancos centrales de economias avanzadas en la
flexibilizacion de la politica monetaria, aungque aun restrictiva. En tanto que
los conflictos bélicos internacionales, como la guerra entre Ucrania y Rusia,
las tensiones geopoliticas globales, el cambio climdatico y la deuda publica,
elevada en varios paises, generaron incertidumbre.

En particular, la actividad econdmica de EE. UU., principal socio comercial
de México, crecid 2.8 por ciento, superando la estimaciéon de 1.8 por ciento
prevista en los CGPE-24, pero reflejando una desaceleracion respecto del

2.9 por ciento observado

Producto Interno Bruto de Méxicol/
en 2023. 2022 - 2024
(variacién porcentual real anual)

Bajo este contexto, la .

economia mexicana
creci6 1.5 por ciento,
menor al rango

pronosticado en los 2
CGPE-24. Este resultado
fue producto de Ila
combinacion de diversos
factores: el incremento
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dinamismo de la demanda interna; el menor desempeno de |la actividad
industrial que incrementd 0.2 por ciento anual, influido por el estancamiento
de la produccion manufacturera en EE. UU. (-0.5%), y la contraccion de 2.3
por ciento del sector agropecuario, debido a los fendmenos climatologicos,
como la alta persistencia de sequias en varias regiones del pais.

1.2 Sector Industrial

El avance de 0.2 por
cienfo que experimentd
la actividad industrial
estuvo asociado, por una
parte, al aumento de 0.3
por ciento en la industria
manufacturera, el alza de
2.7 en la industria de la
construccion y de 1.6 por
ciento en la generacion
de energia eléctrica,
aguay gas; mientras que,
por otra parte, se registro

Actividad Industrial por Sectores!/
2023 - 2024
(varacién porcentual anual)

12023 ™ 2024

- 1.6 2.7
0.2 0.3
TET
5 -4.3
Total Mineria Energia Construccién Industrias

eléctrica, agua manufactureras
y gas
1/ Cifras originales, 2018 = 100.

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

una contraccién de 4.3 por ciento en la actividad minera.

1.3 Mercado Laboral

Durante 2024, se observd una moderacién en el ritmo de creacion de plazas

de trabaqjo, relacionada
econdmica y el efecto de
lo alta base de
comparacién de 2023. No
obstante, el mercado
laboral se mantuvo en
cifras positivas.

En el Ultimo mes del ano
reportado, el numero de
trabajadores permanentes
y eventuales  urbanos
asegurados (TPEU) en el

con el menor dinamismo de la actividad

Trabajadores Asegurados al IMSS, Permanentes y Eventuales

Urbanos (TPEU) y Tasa de Desempleo (TD), 2023 - 2024
(variacién anual en miles de cotizantes y porcentajes)
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Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) se ubicd en 21 millones 997 mil
201 trabajadores, lo que significd un incremento anual de 147 mil 202
empleos formales, esto es, un alza de 1.1 por ciento con relacion a 2023
(21,766,961 plazas) La estructura del total de trabajadores se constituyd por
19 millones 356 mil 929 trabajadores permanentes (88%) y de dos millones 640
mil 272 de eventuales urbanos (12.0%).

La Tasa de Desocupacion (TD) nacional, en diciembre de 2024, cerré con
una mejora, al ubicarse en 2.4 por ciento al mes de diciembre, esto es, 0.2
puntos porcentuales (pp) menos que en igual mes de 2023 (2.6%).

Por otra parte, el salario de
cotizacion al IMSS registré un
aumento real anual de 4.7
por ciento al cierre de 2024,
0.8 pp menos respecto a la
observada a finales de 2023
(5.6% en términos reales).

Finaimente, en 1o que
respecta  a los  salarios
contractuales de jurisdiccion
federal, estos ftuvieron, en
2024, un incremento real

Salario Base de Cotizacion Asegurados al IMSS, 2023 - 2024
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8.0

o °3e
..,'m"':m.'o-qmm
4.0 S P B '-“u.iuiN.
N oW . . PRI Y W i 2
< o . * T g M S i i, |
- o T T oF
< ® *e ; et
© L °
Wy .
l"'l.
]
20
0.0
Lo s E>ES300hPULOsEE >SS O0OOQ, 22U
oo 2 1] = fo I+ ] = 4] =
£ 3 = [+] c 3 = ]
Q‘QEUE"‘ 3’20,:1:',2552_ g’ﬂo:‘t}
2023 2024

Fuente: Elaborado por &l CEFP, Ifigenia Martinezy Herndndez con datos del IMSS.

anual medio de 2.2 por ciento, superando la cifra observada en 2023 (2.1%).

1.4 Inflacion

Al término de 2024, la

inflaciéon general a tasa

anual se ubicd en 4.2 por °
ciento, nivel inferior al
reportado en el cierre de
2023 (4.7%); lo que se
debid a la disipacidon de
choques de oferta, que
habian afectado al alza
las cotizaciones de

indice Nacional de Precios al Consumidor'/
2022 - 2024
(variacion porcentual anual)

_—NPC

S5, _ CGPE-24%
—— Objetivo Banxico (3.0%)

---- Intervalo de variabilidad [2.0-4.0%)

CﬂgUI’]OS pI’OdUCTOS en IOS lfquesegundc:quincenc:defulilod920]8=100.

2f Criterios Generales de Folitica Econdémica 2024,

Fuente: Elaborado por el CEFF, lfigenia Martinez y Hermndander con informacion del INEGI,

anos previos. En 2024, se  icrysamico.
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reportaron disminuciones en los precios de los alimentos, bebidas y tabaco
y las mercancias no alimenticias; asi como, de algunos productos, cuyos
precios son mds voldtiles, como las frutas y verduras. No obstante este
descenso, lainflacién fue 0.4 pp mds alto respecto al 3.8 por ciento estimado
en los CGPE-24.

1.5 Sistema Financiero

Durante 2024, el marco financiero internacional se caracterizd por algunos
episodios de volatilidad e incertidumbre relacionados con la agudizacion
de los conflictos geopoliticos existentes, los resultados de las elecciones
presidenciales de EE. UU.; asi como, la expectativa sobre la politica
comercial de la nueva administracion estadounidense. Aunado a lo
anterior, se verifico la disminucidon gradual de los niveles de inflacién general
en la mayoria de los paises; por lo que, los principales bancos centrales
confinuaron el relajamiento de las condiciones financieras con
disminuciones a las tasas de politica monetaria, generando un entorno
financiero menos restrictivo.

1.5.1 Tipo de Cambio

Durante 2024, el peso mexicano continudé mostrando fortaleza; no obstante,
el mercado cambiario registrd episodios de volatilidad y aversion al riesgo
asociados con algunos eventos internos que incidieron, principalmente en
el corto plazo, como los resultados electorales y la expectativa del nivel de
las tasas de interés; aunado
a lo anterior, en el contexto
internacional, la moneda
nacional se vio afectada por
la incertidumbre sobre la

politica arancelaria de EE. 24
UU. de \/W"*-.\___J“T

la nueva

Tipo de Cambio’, 2022 - 2024

(pesas por délar al cierre del mes)

—2022 —2023 2024
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, Fuente: Elaboradeo por el CEFF, Ifigenia Martinezy Hernéndez con datos
a lo que se le agregd el de Banuico.

desarrollo de tensiones geopoliticas en Europa del Este y Medio Oriente.
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En este contexto, el tipo de cambio finalizd 2024 en 20.79 pesos por dolar
(ppd), conlo que la moneda nacional fuvo una depreciacion frente al dolar
de 22.86 por ciento respecto al cierre de 2023 (16.92 ppd); lo que significd
un promedio anual de 18.33 ppd, 59 centavos por arriba del valor medio de
2023 (17.73 ppd) y 123 centavos mds de lo estimado en CGPE-24 (17.1 ppd).

1.5.2 Tasas de Interés

Desde marzo de 2024, la Junta de Gobierno del Banco de México (Banxico),
dio inici6 a un ciclo de ’ )

. . . Tasa de Politica Monetaria de México, 2024
relajamiento  monetario, es (porcentajes]

decir, a la reduccion de la 011;?12;;;24

tasa de politica monetaria, la —m

cual tuvo lugar en cinco -25pb " 220372004
. ~ 11.0%
ocasiones, a lo largo del ano, = 25 Pb~7 570872024
s 10.?5%—|
acumulando una reduccion {27 109/2004
-ﬁpbﬂ} 10.50%
de 125 puntos base. De esta —Ilsﬂuzoza
. . | 10.25%
manera, el objetivo para la 2500 Foonzions
tasa de interés de referencia -25pb™r
se situd en un nivel de 10.0 por
cienfo al ciere de 2024, s5::858833388335 SEsspeEgecegqES
deSde el ]]25 pOI’ ClenTO de Fuente: Blaborado por el CEFP, lfigenia Martinez y Heméndez con datos de Bonxico,
finales de 2023.
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estimado en los CGPE-24 (10.3%), aunque 0.38 pp inferior a la cifra promedio
de 2023 (11.10%).

De igual manera, la evolucion de la tasa de interés nominal mostré una
tendencia decreciente; asi, la tasa de Cetes a 28 dias pasé de 11.90 a 10.31
por ciento de enero a diciembre de 2024.

1.6 Sector Externo
Cuenta Corriente y Cuenta Financiera de la
Durante 2024, la cuenta Balanza de Pagos, 2022 - 2024

corriente de la balanza de (porcentaje del PIB)
pagos presentd un déficit de u u -
5,985.8 millones de ddlares, lo -0.2
que representa el 0.3 por 04

ciento del PIB. Este resultado
fue inferior al déficit

aprobado en los CGPE-24, 10 7 Cuenta corriente
d, 14.954 -l m Cuenta financiera

que ascendaid a ,
millones de ddlares,

. . 2022 2023 2024
equivalente al 0.7 por ciento
del Pl B Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Herndndez con datos del Banco

. de México.

A su interior se observaron |os siguientes resultados:

i) Lo balanza de bienes  saldo de la Balanza Comercial, 2022 - 2024
(comercial) y servicios tuvo (millones de délares)

un déficit anual de 16 mil 2002 2023 2024
268.6 mdd, 34.8 por ciento

menor al de 2023 (-24,966.1 g .
mdd). En particular, la ‘
balanza comercial reportd -5,470.1 '

L s . -8,212.2
un deéficit anual de 8 mil
212.2 mdd, 50.1 por ciento
mayor al de 2023 (-5,470.1
mdd). La balanza de 269171
servicios tuvo un saldo  Fuente: Haborade por el CEFP, lfigenia Marinez v Hemandez con daros del

. . Banco de Méexico.
negatfivo de 8 mil 22.7
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mdd, que representd una reduccidon de 58.7 por ciento comparado con
2023 (-19,417.4 mdd).

i) La balanza de ingreso primario! tuvo un déficit de 54 mil 1.2 mdd, que
representd un incremento de 23.6 por ciento comparado con 2023
(-43,693.8 mdd).

iii) La balanza de ingreso secundario? registrd un superdavit de 64 mil 283.9
mdd, cifra que representa una variacion anual de 2.0 por ciento (63,049.2
mdd en 2023). Al interior de esta cuenta, destaca la captacion de
remesas familiares que observd un monto de 64 mil 746.4 mdd, mds otras
transferencias recibidas por 948.7 mdd, frente a remesas enviadas del pais
al exterior por un monto de 1 mil 308.4 mdd y otras transferencias por 102.8
mdd.

En contrapartida, la cuenta financiera3 en 2024 reportd un endeudamiento
neto que implicd una entrada de recursos por 3 mil 474.8 mdd, que
representd 0.2 por ciento del PIB, en contfraste con el obtenido en 2023
(-7,900.5 mdd). Este resultado se origind de endeudamientos netos (entradas
de recursos) por 31 mil 136.1 mdd por concepto de inversidbn directa;
mientras que se registré una salida neta de recursos por 7 mil 567.2 mdd en
el rubro de inversion de cartera; de 5 mil 526.5 mdd en ofra inversion, y de
691.7 mdd en derivados financieros; en tanto que los activos de reserva se
incrementaron en 13 mil 876.0 mdd, y el rengldn de errores y omisiones
reqistré 2 mil 579.4 mdd.

LEl ingreso primario representa el retorno por la provision de trabajo, activos financieros y
por la renta de recursos naturales. Por ejemplo, compensacion de empleados; impuestos y
subsidios sobre productos o produccién; renta; intereses, dividendos y utilidades reinvertidas,
etc. En la presentacion anterior de la balanza de pagos, correspondia a la balanza de
renta.

2 Corresponde a lo que anteriormente se denominaba balanza de transferencias, donde se
registra la provision de un bien, un servicio, un activo financiero o activo no financiero no
producido por una unidad institucional a otra, sin que haya una contraprestacion a cambio.
3 Muestra la inversién y financiamiento proveniente del sector externo. Se considera la
adquisicion y enajenacion de titulos vy, la entrada y salida de reservas. Ademds, incluye dos
cuentas que son de compensacion: la variacién de reservas vy, errores y omisiones.
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1.7 Precio Internacional del Petrdleo

Precios del WTI, BRENT y Mezcla Mexicana de Exportacion, 2023-
2024

100 (ddlares por barril)

Con relacion al mercado
pefrolero, en el ano de =
andlisis, el precio de la
mezcla mexicana de
exportacion promedié 70.2
ddlares por barril (dpb), cifra
mayor en 13.5 dpb (23.9%) al &
precio aprobado en CGPE-
24 (56.7 dpb).
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Fuente: Elaborado por el CEFP, Ifigenia Martinez y Hermdndez con base en datos de Pemex e

2. Consideraciones finales

Las metas macroecondmicas establecidas en los CGPE-24 ofrecen
pardmetros para la estimacidén de las finanzas publicas, o que permite
evaluar el alcance que tuvieron los indicadores econdmicos para conocer
si permitieron alcanzar lo programado en materia de finanzas publicas. En
este sentido, se comentan a continuacion, los resultados de las variables
macroecondmicas y, de manera general, cdmo influyeron en las finanzas
publicas.

Si bien en 2024, la tasa de crecimiento del PIB se ubicd en 1.1 pp por debajo
de lo aprobado en los CGPE-24, el nivel de los ingresos presupuestarios del
sector puUblico ascendié a 7. 5 billones de pesos, cifra superior en 1.4 por
ciento en términos reales respecto a 2023, lo que se explica por los mayores
ingresos no petroleros, principalmente por el incremento de los ingresos
tributarios, asi como, por los ingresos de organismos y empresas. Asimismo, la
mayor recaudacioén se asocia al crecimiento de algunos sectores como la
industria de la construccion, energia y el sector servicios, especialmente,
comercio; y, en menor medida, de las manufacturas; lo cual compensd la
menor recaudacion relacionada con los ingresos petroleros.

Con relaciéon a la inflacién anual de cierre de 2024 (4.2%), esta fue mayor a
lo proyectado en los CGPE 2024 (3.8%), lo que incidio en el valor real de los

10
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ingresos no petroleros del sector publico que fueron mayores en 4.5 por
ciento a lo recaudado en 2023.

Respecto a la tasa de interés de los Cetes a 28 dias al término de 2024, esta
se ubico en 9.74 por ciento, si bien menor a lo observado en el ano previo,
ante los ajustes en la tasa de referencia del Banxico para hacer frente a la
inflacion, la tasa quedd 0.24 puntos porcentuales por arriba de la
proyectada en los CGPE-24 (9.5%), lo que incidié en el gasto no
programable del sector publico, al aumentar el pago de intereses de la
deuda a tasa variable y los costos de refinanciamiento de la deuda por
vencer.

Es de senalar que, el tipo de cambio de 2024 se deprecid con relacién a
2023 ante la volatilidad y la aversion al riesgo propiciados por algunos
eventos internos y externos. No obstante, fue superior a lo estimado en los
CGPE-24, tanto en su valor de fin de periodo como en promedio. Esta
situacion tuvo un efecto combinado, ya que, por un lado, elevd los ingresos
petroleros, pero por ofro, aumentd el costo financiero de la deuda
denominada en moneda extranjera.

En lo referente al precio de la mezcla mexicana de peftroleo, éste se ubico
en 70.2 dpb, superior al estimado en los CGPE-24 en 13.5 dpb; sin embargo,
la plataforma de produccion de petrdleo crudo (1,826 miles de barriles
diarios, incluyendo socios, condensados y privados), fue inferior en 7.9 por
ciento alo estimado en los CGPE-24, lo que en conjunto incidid, en parte, a
que los ingresos de origen petrolero del Gobierno Federal fueran inferiores a
lo programado en 26.7 por ciento, ya que también se dio una disminucion
en el precio del gas natural respecto a lo esperado (-34.6%).

Finalmente, la cuenta corriente de la balanza de pagos registrdé un déficit
de 0.3 por ciento del PIB en 2024, cifra inferior al saldo negativo equivalente
al 0.7 por ciento del PIB anticipado en los CGPE-24; por lo que, el déficit fue
financiable para la economia.

En resumen, durante 2024, el resultado conjunto de la economia fue reflejo
de los sdlidos fundamentos macroecondmicos, asi, pese a la moderacion de
la actividad econdmica, se mantuvo la estabilidad de la economia y de las
finanzas publicas, permitiendo balances fiscales equiliorados.
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Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Ifigenia Martinez y Herndndez



Marco Macroeconémico, 2024
Indicador . ,CGPE_QO% Observado
Original  Aprobado
Producto Interno Bruto
Crecimiento % real, rango 2.5-3.5 2.5-3.5 n.a.
Crecimiento % real, pun’rual2 2.6 2.6 1.5
Nominal (miles de millones de pesos) 34,374 34,374 33.913.8
Deflactor del PIB 4.8 4.8 4.9
Inflacion
Dic. / dic. 3.8 3.8 4.2
Tipo de cambio nominal
Fin de periodo 17.6 17.6 20.79
Promedio 17.1 17.1 18.33
Tasa de interés (CETES 28 dias)
Nominal fin de periodo, % 9.5 9.5 9.74
Nominal promedio, % 10.3 10.3 10.72
Real acumulada, % 6.7 6.7 6.85
Cuenta Corriente
Millones de ddlares -14,954 -14,954 -5,986
% del PIB -0.7 -0.7 -0.3
Variables de apoyo:
PIB EE.UU. (Var. anual)
Crecimiento % reall 1.8 1.8 2.8
Produccion Industrial EE. UU.
Crecimiento % reall 2.0 2.0 -0.3
Inflacién EE. UU.
Promedio 2.4 2.4 3.0
Pefréleo (canasta mexicana)
Precio promedio (dls. / barril) 56.7 56.7 70.2
Plataforma de produccion promedio (mibd) 1,983 1,983 1,759
Plataforma de exportacién promedio (mbd) 994 994 806
Gas
Precio promedio (ddlares/ MMBtu) B85 3.5 2.2
1/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Criterios Generales de Politica Econdmica
para la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacién
correspondientes al Ejercicio Fiscal 2024 (CGPE-24).
2/ Para efectos de estimaciones de finanzas publicas.
n.a.: No aplica.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP, INEGI, Banxico, PEMEX y Federal Reserve
Bank of St. Louis, USA.
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