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HACIENDA

. INTRODUCCION

En cumplimiento con lo dispuesto en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria (LFPRH) y la Ley General de Deuda Publica, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) da a conocer los Informes sobre la Situacion Econdmica, las
Finanzas Publicasy la Deuda Publica correspondientes al primer trimestre de 2024.

Situgcion economica

En el primer trimestre de 2024 el ritmo de la actividad econdmica global continud
creciendo respecto al Ultimo trimestre de 2023, Este dinamismo provino
principalmente del desempeno observado en Estados Unidos (EE.UU.), Chinay la zona
euro, ello a pesar de la persistencia de condiciones financieras restrictivas, asi como el
endurecimiento de algunos choques de oferta asociados a los conflictos en Medio
Oriente y el Mar Rojo.

Cabe destacar que el ritmo de crecimiento fue divergente entre las principales
economias del mundo. El Producto Interno Bruto (PIB) de EE.UU. registré un
crecimiento trimestral de 0.4% real, apoyado por la solidez de su demanda internay la
fortaleza del empleo. Este incremento fue superior al esperado por el consenso a inicios
del ano, aunque menor respecto al trimestre previo debido a una contribucion
negativa en la acumulacion de inventarios y exportaciones netas.

En China, el crecimiento de la actividad econémica se acelerd a una tasa trimestral de
1.6% real durante el primer trimestre de 2024, como resultado de un mayor crecimiento
proveniente de la inversion publica, las exportaciones netas y la produccion de
manufacturas. Sin embargo, la actividad continud limitada por el desempeno del
sector inmobiliarioy la ralentizacion del consumo privado, a pesar de los apoyos fiscales
y relajacion de las condiciones financieras por parte de las autoridades de ese pais.

Enla zona euro se preve un moderado ritmo de crecimiento de la actividad econdmica
en el primer trimestre del ano, tras un nulo crecimiento en la segunda mitad de 2023.
Si bien, a medida que se han reducido las presiones inflacionarias, el consumo privado
de servicios se ha visto favorecido. No obstante, el efecto rezagado del aumento en los
precios de los energéticos y las condiciones financieras restrictivas han restado
dinamismo a la economia, destacando el caso de Alemania.

Respecto a la inflacion, las tasas observadas mantuvieron su trayectoria descendente,
aungue continuaron por encima de los objetivos de los bancos centrales. Las
disminuciones fueron mas graduales debido a la persistencia en los precios del sector
servicios, en particular las rentas de vivienda. En el caso de EE.UU, se observaron
repuntes en la inflacion durante el primer trimestre del aho, asociados a los
incrementos en los precios de las gasolinas, asi como de los servicios de reparacion y
seguros de autos. Lo anterior provocd un ligero aumento en las expectativas de
inflacion de mediano plazo, aunque las de corto plazo se mantuvieron estables.
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En este contexto, la Reserva Federal (FED) y el Banco Central Europeo (BCE) decidieron
mantener sin cambios sus tasas de politica monetaria durante el primer trimestre del
ano; a diferencia del Banco Popular de China, que recorté su tasa de politica a 5 anos
en 25 puntos base (pb) de 4.20 a 3.95% para estimular la demanda de crédito al tiempo
gue mantuvo la tasa a un ano sin cambios en 3.45%. Por su parte, las expectativas de
mercado para el primer recorte de la tasa de politica monetaria en EE.UU. se aplazaron
hacia la segunda mitad de 2024, ante la persistencia de las presiones inflacionarias y la
mayor fortaleza econdmica de ese pais en comparacion con lo previsto.

Por lo anterior, las condiciones financieras mostraron un comportamiento restrictivo
en el primer trimestre de 2024, aunque mas favorable respecto a lo registrado en el
dltimo trimestre de 2023. El promedio de la tasa de 10 ahos de los bonos del Tesoro
cerro en 4.15%, 29 pb por abajo del promedio observado al cierre del trimestre previo,
aungue estos niveles se ubicaron por debajo del pico alcanzado en octubre de 2023
cercano al 5.0%. Mientras tanto, el dolar estadounidense se aprecid 31% durante el
mismo periodo, al tiempo que las monedas de economias emergentes mostraron una
depreciacion de 0.9%. No obstante, el riesgo pais de economias emergentes (EMBI+)
disminuyd 51 pb durante el periodo referido.

En este contexto, durante el primer trimestre del afo la actividad econdmica en México
presentd resultados positivos. Por un lado, se registré un comportamiento favorable en
la inversion, tal que alcanzo niveles historicos. Mientras tanto, el mercado laboral
continud generando nuevos empleosy niveles bajos de desocupacion que se reflejaron
en una tasa de desempleo en el menor nivel del que se tiene registro comparable.

Por otro lado, continuaron entrado divisas por concepto de exportaciones y México
siguio siendo el principal socio comercial de EE.UU. A la par, durante el trimestre, el
flujo de remesas alcanzd niveles altos y el crecimiento del turismo internacional
beneficid a sectores y regiones relacionadas.

Asi, de acuerdo con la estimacion oportuna del PIB, en el primer trimestre de 2024 la
economia mostré una tasa de crecimiento anual de 1.6%, por el aumento de todos los
sectores; en particular, el sector servicios crecido 2.2%, el industrial en 0.8% y el
agropecuario en 0.6%. Con cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad econdmica
aumento 0.2% con respecto al trimestre anterior, con lo que acumulod diez trimestres
de alza continua. Lo anterior derivado del incremento del sector servicios en 0.7%
trimestral, lo que contrarrestd la caida del sector industrial y el agropecuario de 0.4y
1.1%, respectivamente.

Con relacion a la demanda interna, en enero de 2024 el consumo privado retrocedio
0.6% mensual, aunque rubros como el de consumo de bienes importados y de servicios
se incrementaron. Entre enero y marzo de 2024, el consumo en tiendas de
autoservicios y departamentales se mantuvo sin cambios respecto al trimestre previo,
con cifras ajustadas por estacionalidad. Por otra parte, destacdé un incremento
trimestral de 0.3% en las ventas de automaoviles nuevos, consistente con un mMayor
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poder adquisitivo de los consumidores y con una mayor oferta de unidades en el
mercado, en el contexto de la normalizacion de las cadenas de valor a nivel global.

En materia de empleo, se observo un incremento de la poblacion ocupada de 470 mil
trabajadores en el promedio del primer trimestre de 2024 respecto el cuarto trimestre
de 2023, de acuerdo con la Encuesta Nacional de Ocupaciony Empleo (ENOE). De este
aumento mas del 80% correspondid a empleos del sector formal. Ademas, con
informacion del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), se registré la afiliacion de
265 mil nuevas plazas de trabajo, de las cuales mas del 60% correspondieron a plazas
permanentes, mayormente en el sector manufacturero. A nivel regional, las entidades
donde se presentaron los mayores aumentos en el nUmero de plazas registradas ante
el IMSS fueron el Estado de México, Nuevo Leodn, la Ciudad de México y Jalisco.

Por su parte, los salarios reales promedio del IMSS mantuvieron un ritmo positivo de
crecimiento, al registrar un aumento de 53% respecto al primer trimestre de 2023. Al
interior, se observaron alzas notables en los sectores agropecuario, de la construccion
y manufacturero. Ademas, con base en la informacion de la ENOE, los ingresos
laborales se incrementaron, en promedio, 7.0% anual en términos reales.

En materia de precios, la inflacion general continud con una trayectoria decreciente
observada desde finales de 2022 —si bien en el primer trimestre de 2024 se observo un
ligero incremento respecto al trimestre previo derivado del comportamiento del
componente no subyacente—. De esta manera, entre enero y marzo de 2024 la
inflacion promedio se ubicod en 4.6% anual, 0.2 puntos porcentuales (pp) superior a lo
registrado en el trimestre previo. Cabe destacar que el componente subyacente, que
excluye los factores estacionales y refleja la tendencia futura de la inflacion, fue inferior
en 0.6 pp respecto al promedio observado en el cuarto trimestre de 2023. Los
principales bienes que influyeron en el desempeno al alza del componente no
subyacente fueron los energéticos, asi como las frutas y verduras por las condiciones
climatolégicas desafiantes a nivel nacional, las alzas de precios internacionales y una
menor base de comparacion de periodos previos.

En el sector externo destaco elaumento en el valor de lasimportaciones de mercancias
en el primer trimestre del afo, en un entorno de apreciacion cambiaria del peso en
relacion con el ddlar estadounidense y otras monedas de paises emergentes, asi como
la solidez del mercado interno. El valor de las exportaciones de mercancias también se
incremento, aunque moderadamente, como consecuencia de la mayor demanda por
algunos productos manufactureros al cierre del trimestre. De esta manera, la balanza
comercial presentd un déficit de 3 mil 762 millones de dodlares, con cifras ajustadas por
estacionalidad.

Durante el primer bimestre del ano los ingresos por remesas acumularon un flujo
historico de 10 mil 535 millones de ddlares, con datos ajustados por estacionalidad. A la
par, el sector turistico continud® mostrando un comportamiento favorable derivado de
mayores ingresos por turismo nacional y la mayor entrada de viajeros internacionales.
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Por otra parte, el crédito vigente al sector privado no financiero por parte de la banca
comercial registré un crecimiento real de 0.5% de diciembre de 2023 al cierre de
febrero de 2024, con cifras ajustadas por estacionalidad. Al interior, el crédito vigente a
las empresas reportd una disminucion de 1.7% real, mientras que el crédito al consumo
y el crédito a la vivienda aumentaron en 0.9y 0.4%, respectivamente. Los Ultimos datos
de febrero muestran que la banca mantuvo niveles elevados de capitalizacion y bajos
indices de morosidad. El Indice de Capitalizacion (ICAP) de la banca comercial alcanzo
un nivel de 19.6%, por encima de los estandares internacionales de Basilea Il (10.5%).
Por su parte, el Indice de Morosidad (IMOR) se mantuvo en 2.1%, por debajo del
promedio observado en los Ultimos 17 anos y periodos de estrés previos como 2008-
20009.

El tipo de cambio cerrd el trimestre en 16.6 pesos por ddolar estadounidense, lo que
implicd una apreciacion de 25% respecto al cierre del trimestre previo y 2.2% en
términos reales. Asimismo, en el mismo periodo, el promedio de rendimientos de los
bonos del Gobierno Federal en moneda nacional a 10 anos se ubicd en 9.2%, con una
reduccion de 36 pb respecto al promedio del trimestre previo, al tiempo que el riesgo
pais, medido por el EMBI+, disminuyd en 19 pb para ubicarse al cierre en 168 puntos,
por debajo del promedio observado en 2023 y el nivel mas bajo desde noviembre de
2014.

En este contexto, el Banco de México, por primera vez desde junio de 2021, redujo
durante el trimestre su tasa de referencia en 25 pb, situandose en 11.0% ante el
reconocimiento del avance del proceso deflacionario; no obstante, considerd que
persisten retosy riesgos que ameritan continuar con un manejo prudente de la politica
monetaria.

Finanzas publicas

Durante el primer trimestre de 2024 las finanzas publicas registraron una evolucion
ordenada y en linea con las metas aprobadas en el Paquete Econdmico 2024. El
desempeno observado reflejo los resultados favorables del mercado interno en la
recaudacion tributaria, asi como una mayor asignacion de recursos para la culminacion
de proyectos estratégicos de infraestructura y el programa de gasto en proteccion
social.

En materia de ingresos, destaco la recaudacion tributaria del Gobierno Federal con un
crecimiento de 3.4% real respecto a lo recaudado entre enero y marzo del ano previo.
Al interior de la recaudacion, el Impuesto al Valor Agregado (IVA) acumulado a marzo
mostrd un incremento real anual de 41%, mientras que el Impuesto Especial Sobre
Produccion y Servicios (IEPS) de combustibles fue 3.0 veces el monto recaudado en el
primer trimestre de 2023, en términos reales, derivado de menores estimulos al precio
de los combustibles. Por otro lado, la recaudacion del Impuesto sobre la Renta (ISR) fue
ligeramente menor que la programada para el periodo.
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Los ingresos petroleros registraron una caida real anual de 52% en el primer trimestre,
como resultado principalmente de la apreciacion de la moneda nacional y una menor
produccion de crudo, efectos que fueron parcialmente compensados por mayores
precios del petrdleo y otros hidrocarburos a nivel internacional. Cabe destacar que en
el caso de los ingresos propios de Petrdleos Mexicanos (PEMEX) se observé un
aumento real anual de 20.3%.

Mientras tanto, los ingresos no tributarios mostraron un crecimiento de 7.6% en el
acumulado a marzo de 2024, en términos reales, impulsados por mayores productos y
aprovechamientos. Ademas, los ingresos propios del Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) y el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado (ISSSTE) registraron incrementos anuales de 83 y 4.4% en términos reales,
respectivamente, mientras que aquellos de la Comision Federal de Electricidad (CFE)
se contrajeron en 1.4% real durante el mismo periodo.

En materia de gasto publico, los recursos egjercidos en el primer trimestre del ano
dieron continuidad a los criterios establecidos en el Presupuesto de Egresos de la
Federacion (PEF) 2024. En particular, el gasto en desarrollo social acumuld un
incremento real anual de 22.8% en el primer trimestre. Entre sus componentes,
sobresalid el desempeno de las erogaciones en materia de salud, educacion vy
proteccion social, las cuales aumentaron, respectivamente, 129, 319 y 267% en
términos reales con relacion a lo observado de enero a marzo de 2023.

Respecto a este Ultimo rubro, su crecimiento obedecid, por un lado, a una mayor
asignacion de recursos para la provision de becas, pensiones y otras prestaciones
sociales; y por el otro, al adelanto en el pago de apoyos respecto a la calendarizacion
original en el marco del proceso electoral que se llevara a cabo en el mes de junio, en
cumplimiento de lo dispuesto por los articulos 251 y 449 de la Ley General de
Instituciones y Procedimientos Electorales.

La inversion fisica mostrd un crecimiento real anual de 23.3% en el primer trimestre del
ano, el mayor aumento desde 2014, como resultado de las mayores erogaciones
destinadas a la culminacion de los proyectos estratégicos de infraestructura. Estos
nuevos proyectos han permitido absorber de mejor manera las nuevas inversiones
asociadas con los procesos de relocalizacion de empresas e impulsar el desarrollo
regional incluyente del sureste mexicano.

Si bien durante 2023 se registré un incremento del costo financiero debido al nivel
alcanzado en las tasas de interés, en el primer trimestre de 2024 se observd una
disminucion en el costo de 3.9% real anual, resultado de la estrategia de manejo de
pasivos. Por su parte, derivado del buen desempeno de los ingresos presupuestarios,
las participaciones a entidades federativas y municipios aumentaron 10.7% real
respecto a lo ejercido entre eneroy marzo de 2023.

En este contexto, los balances fiscales se mantuvieron equilibrados. El balance
presupuestario registro un déficit de 452 mil 371 millones de pesos, menor en 117 mil
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947 millones de pesos que el programado. Ademas, el déficit primario presupuestario
se ubico 79 mil 322 millones de pesos por debajo de lo esperado. Mientras tanto, los
Reqguerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) alcanzaron un nivel de 505 mil
701 millones de pesos, en linea con el objetivo anual que permitira que la deuda se
mantenga en un nivel sostenible al cierre del ejercicio fiscal y en el mediano plazo.

Deuda publica

En el primer trimestre de 2024, la politica en materia de deuda publica priorizd la
atencion de las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal a bajo costo y con
niveles de riesgo adecuados, hecho clave en el contexto de la persistencia de
condiciones financieras restrictivas tanto a nivel nacional como internacional. En este
contexto, se busco continuar con la mejora del perfil de vencimientos del portafolio de
la deuda publica, asi como el desarrollo de los mercados de bonos sostenibles.

La deuda se mantuvo en una senda estable y sostenible respecto al PIB. Para ello, se
siguieron diferentes lineas de accidn, tales como el desarrollo de las referencias y las
curvas de rendimiento, tanto en el mercado interno como externo. También, se
financiaron las necesidades de recursos del Gobierno Federal con preferencia en el
mercado interno de largo plazoy tasa fija, haciendo uso del crédito externo sélo cuando
las condiciones en los mercados internacionales fueran competitivas y permitieran
abrir nuevos mercados para los bonos soberanos en moneda extranjera. A lo anterior,
se sumaron esfuerzos para diversificar y ampliar la base de los inversionistas.

Durante el primer trimestre de 2024 se realizaron dos operaciones de manejo de
pasivos en el mercadointerno. EI 17 de enero, se realizd el primer intercambio de valores
gubernamentales, al retirar un monto de 110 mil millones de pesos de vencimientos de
2024. Ademas, el 2 de febrero se realizd un intercambio de valores gubernamentales,
donde se retiraron 44 mil 894 millones de pesos con vencimientos en 2024.

Por su parte, el 8 de marzo se realizd una operacion sindicada de Bondes G por un
monto de 20 mil millones de pesos, con plazos de 1,3y 6 anos. Por ultimo, el 17 de marzo
se realizd una operacion sindicada para actualizar la referencia del Udibono de 10 anos,
por un monto de 1 mil 800 millones de Udis equivalentes a 14 mil 500 millones de pesos.
Estas operaciones mejoraron el perfil de vencimientos del portafolio de la deuda del
Gobierno Federal y redujeron los pagos de deuda interna programados para 2024.

En cuanto al mercado externo, el 2 de enero, se inauguraron las emisiones de deuda
en los mercados financieros internacionales para América Latina y el resto de
economias emergentes, al realizarse la primera colocacion del ano por 7 mil 500
millones de ddlares; operacion que mejoro la liquidez y la eficiencia de la curva de
rendimiento. Adicionalmente, el 18 de enero se colocd un Bono Sostenible por un
monto de 2 mil millones de euros. Esta operacion es la emision sostenible con mayor
demanda en este mercado y, con ella, se completd el desarrollo de la curva sostenible
en esa divisa.
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Al primer trimestre del 2024, la composicion de la deuda neta del Gobierno Federal se
conformo por un 84.0% de deuda interna y 16.0% de deuda externa. El plazo promedio
de la deuda en valores gubernamentales para el componente interno fue de 7.8 anos,
con un 77.1% de valores a tasa fija y largo plazo. Con respecto a la deuda externa, su
plazo promedio se ubicd en 19.3 anos con 100.0% denominado a tasa fija.

En lo que va del ano, la evolucion de los saldos de la deuda se encontro en linea con los
objetivos de la politica fiscal. El saldo de la deuda neta del Gobierno Federal se situo, al
primer trimestre del 2024, en 13 billones 375 mil 500.7 millones de pesos.
Particularmente, la deuda interna ascendid a un monto de 11 billones 238 mil 710.4
millones de pesos, mientras que la deuda externa se ubicd en 127 mil 927 millones de
dolares.

En relacion con la deuda neta del Sector PUblico Federal, la cual contiene la deuda del
Gobierno Federal, de las Empresas Productivas del Estado y de |la Banca de Desarrollo,
al primer trimestre del 2024, se situo en 15 billones 448 mil 423.8 millones de pesos. De
forma desagregada, la deuda interna se ubicd en 11 billones 773 mil 3689 millones de
pesos, mientras que la externa alcanzd un monto de 220 mil 21 millones de ddlares.

Finalmente, el Saldo Histdrico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFSP) se ubicd en 15 billones 434 mil 161.2 millones de pesos, equivalente al 45.5%
del PIB. Particularmente, el componente interno ascendid a 11 billones 802 mil 39.4
millones de pesos, y el externo se ubicd en 217 mil 450.7 millones de dolares.



