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I. Introduccion

En cumplimiento de 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 Publicas y
la Deuda Publica correspondientes al primer trimestre de 2025.

Situacion econdémica

La economia global comenzo el primer trimestre de 2025 con un aumento en la incertidumbre
comercial y una moderacion del crecimiento. Los cambios en la politica arancelaria por parte
de Estados Unidos (EE.UU.) y las respuestas de otros paises, asi como las tensiones geopoliticas,
afectaron negativamente la confianza de empresas y hogares, lo que a su vez moder¢ el
crecimiento del consumo y la inversion.

Durante el primer trimestre del afio, la actividad econdmica en EE.UU. disminuy¢ a una tasa de
0.1% con respecto al trimestre previo, en gran medida por la contribucion negativa de las
exportaciones netasy el aumento de inventarios asociados a importaciones anticipadas ante el
temor del aumento en las tarifas arancelarias. En la zona euro, la economia mantuvo un bajo
desempefio asociado a la debilidad de su produccion industrial que continu6 desde el afio
pasado. Mientras tanto, la economia de China perdid¢ impulso ante la debilidad del mercado
interno y del sector inmobiliario, desempefio parcialmente compensado por el apoyo de la
politica fiscal.

Las presiones inflacionarias se moderaron a nivel global, aunque el ritmo de desinflacion se ha
ralentizado. En EE.UU.,, la inflacién de servicios continud elevada, no obstante, mantuvo una
trayectoria descendente, mientras que los precios de las mercancias comenzaron a contribuir
nuevamente a la inflacién, si bien desde una base alta de 2024. Sin embargo, los anuncios de
nuevos aranceles presionaron al alza las expectativas de inflacion de los hogares en el corto
plazo, aunque las de largo plazo se mantuvieron relativamente ancladas en torno a su
promedio historico. Por su parte, los precios internacionales de materias primas contribuyeron
a la reduccion de la inflacion, en especial las cotizaciones del petrdleo, reflejo de una menor
demanda global y un aumento en la oferta de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petrdleo y aliados (OPEP+).

En este contexto, la mayoria de los bancos centrales de las principales economias mantuvo su
relajamiento monetario en el primer trimestre de 2025, aunque con cautela y a la espera de
mejores datos luego del aumento en la incertidumbre y sus posibles repercusiones
econdmicas. En EE.UU. la Reserva Federal (FED) anuncié una pausa en su ciclo de recortes,
manteniendo la tasa de fondos federales en un rango de 4.25-4.50% y a la espera de mayor
claridad para sus decisiones. En cambio, el Banco Central Europeo (BCE) redujo sus tres tasas
de interés oficiales ante un moderado crecimiento economico. Mientras tanto, el Banco Popular
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de China (BPC) mantuvo sus tasas de interés de referencia sin cambios con el fin de incentivar
su mercado interno.

Durante el primer trimestre, las condiciones financieras se endurecieron ante los episodios de
aversion al riesgo y los altos niveles de volatilidad en los precios de los activos, principalmente
a causa de las nuevas politicas comerciales y las tensiones geopoliticas. En EE.UU., se
observaron caidas en los indices bursatiles y en el ddélar, ademas de incrementos en los
rendimientos de los bonos gubernamentales a mediano y largo plazo. No obstante, los indices
bursatiles de las economias emergentes mostraron una mayor resiliencia, aunque el riesgo-
pais de las economias aumentd de forma generalizada y varias monedas registraron un
aumento en la volatilidad y depreciaciones.

La economia mexicana no fue ajena a los efectos provocados por las tensiones comerciales y
otros factores adversos del entorno global. En este sentido, durante el primer trimestre de
2025, se observaron algunos signos de desaceleracion, mismos que fueron parcialmente
compensados por la fortaleza del mercado doméstico y la participacion estratégica de nuestro
pais en las cadenas globales de valor. Lo anterior, en un entorno de baja inflacion, bajo
desempleo y creacion de puestos de trabajo.

De acuerdo con la estimacion oportuna publicada por el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), en el primer trimestre de 2025 el Producto Interno Bruto (PIB) registrd un
crecimiento trimestral de 0.2%, con cifras ajustadas por estacionalidad. Este desempefio se
explico principalmente por la contraccion de 0.3% de las actividades industriales, que fueron
las mas afectadas por la incertidumbre comercial. El sector servicios, por su parte, se mantuvo
sin cambios respecto al trimestre previo. Finalmente, las actividades primarias repuntaron 8.1%,
recuperando lo perdido en el trimestre anterior y favorecidas por condiciones de sequia menos
severas a las observadas durante la mayor parte de 2023y 2024.

En materia de empleo, entre eneroy marzo se observé una moderacion en el ritmo de creacion
de plazas de trabajo, relacionada con el menor dinamismo de la actividad econdmica y el efecto
de una alta base de comparacion en 2024. A pesar de ello, se crearon en el primer trimestre
176 mil nuevos puestos de trabajo respecto al aflo anterior ante el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS), principalmente en el sector servicios, mientras que la tasa de
desocupaciéon se mantuvo baja en un nivel de 2.6%, con cifras ajustadas por estacionalidad,
acumulando 29 meses consecutivos por debajo del 3.0%. Ademas, los salarios registrados ante
el IMSS crecieron 3.7% real anual.

La inflacion general continud con su tendencia a la baja durante el primer trimestre de 2025,
alcanzando un nivel promedio de 3.7% anual. Al interior, el componente subyacente se ubico
en 3.6%, inferior a lo observado en el periodo previo, beneficiado por la desaceleracion de los
precios de los servicios y las mercancias. En el caso del componente no subyacente, éste se
ubico en 3.9%, lo cual representd una reduccion de 3.2 puntos porcentuales (pp) respecto al
promedio del trimestre pasado que obedecié a disminuciones en los precios de frutas y
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verduras, asi como a una menor inflacion de los energéticos, particularmente gasolinas, en el
marco del acuerdo nacional para mantener el precio de la gasolina reqular por debajo de 24
pesos por litro.

Respecto al sector externo, durante el primer trimestre de 2025, el valor de las exportaciones
crecid 0.8%, impulsado por la competitividad del tipo de cambio y el dinamismo de las
exportaciones no automotrices, lo que compenso la desaceleracion de la industria automotriz
estadounidense y los efectos de la incertidumbre comercial. Por su parte, las importaciones
disminuyeron 1.5% trimestral.

Otro resultado relevante sobre la relacion de México con el exterior fue el aumento de 15.0%
anual en la llegada de viajeros internacionales durante enero-febrero, lo que contribuyd a que
los ingresos por turismo aumentaran en 282 millones de ddlares respecto al primer bimestre
de 2024. Sobre las remesas, el flujo observado durante el primer bimestre de 2025 fue 0.6%
superior a lo observado en el mismo periodo de 2024.

A pesar de los cambios en el panorama internacional, la Inversion Extranjera Directa (IED)
continud en maximos historicos. Con cifras preliminares, al cierre de 2024, este indicador
acumuld 37 mil millones de dodlares, de los cuales 10 mil millones fueron destinados a la
industria de equipo de transporte, el monto mas alto desde que se tiene registro. Estos niveles
de inversion reflejaron la confianza en el entorno econémico del pais y las oportunidades de
crecimiento hacia el futuro.

Finalmente, destaco que el sistema financiero mexicano se mantuvo solido durante el primer
trimestre de 2025, a pesar de los distintos episodios de volatilidad y aversion al riesgo
observados en el panorama internacional. El tipo de cambio alcanzé un nivel de 20.44 pesos
por dolar al cierre de marzo, el cual significd una apreciacién de 1.7% respecto al cierre del
trimestre anterior. Esto ultimo fue consistente con el desempefio de divisas como el real
brasilefio, el peso colombiano o el peso chileno. En el caso del riesgo pais en México, éste se
incrementd durante el periodo, si bien el aumento sdélo representd una cuarta parte del
aumento promedio de 32 puntos base (pb) observado en el resto de las economias
emergentes.

En materia de financiamiento, el crédito vigente al sector privado no financiero aumento 1.4%
real entre diciembre de 2024 y febrero de 2025, con incrementos en los rubros de consumo'y
vivienda de 1.5y 0.4% real, respectivamente. La banca comercial, por su parte, alcanzé un Indice
de Capitalizacion (ICAP) de 19.93% en febrero, superior al estandar minimo de regulacion
internacional de 10.5%. Por Ultimo, el indice de Morosidad (IMOR) observado a febrero se ubicd
en 2.03%, mientras que el Indice de Morosidad Ajustada (IMORA) ascendid a 4.15%, ambos muy
por debajo de los valores observados en periodos de estrés financiero como la Gran Recesion
de 2009 (3.5% IMOR y 8.2% IMORA) o la pandemia de COVID-19 en 2020 (2.3% IMOR y 4.7%
IMORA).
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Finanzas publicas

A pesar de la incertidumbre y moderacion en la actividad econémica observadas en el primer
trimestre de 2025, las finanzas publicas se mantuvieron sanas y en linea con el cumplimiento
de las metas fiscales del afio en curso. Con datos acumulados a marzo, los principales balances
fiscales mostraron un mejor desempefio respecto a lo programado, garantizando que la deuda
publica permanezca bajo control y en una trayectoria sostenible. De este modo, el Gobierno de
México reafirma su compromiso con el proceso de normalizacion planteado desde el Paquete
Econdmico, mismo que brinda certidumbre sobre el rumbo de la politica fiscal hacia el mediano
plazo.

Los ingresos presupuestarios se incrementaron en 11.0% real anual en el primer trimestre de
2025. En su interior, la recaudacion tributaria del Gobierno Federal presentd un aumento de
17.8% real respecto a lo observado entre eneroy marzo de 2024, el mas alto desde 2015 para
un primer trimestre. Este resultado se dio en un contexto de resultados extraordinarios, asi
como por los efectos de diversas medidas para fomentar el cumplimiento de los contribuyentes
y combatir las practicas de evasion fiscal, aunado a los esfuerzos para promover una mayor
digitalizacion en los servicios publicos.

Dentro de la recaudacion, los ingresos por concepto del Impuesto sobre la Renta (ISR)
registraron un crecimiento real anual de 21.3% en el acumulado a marzo, muy superior al
promedio de 3.9% observado en los cinco afios previos; lo cual se explicd por la influencia
positiva del mercado laboral, en particular los mayores salarios reales, aunado a un efecto de
calendarizacion relacionado con el ultimo dia habil para el pago definitivo por parte de las
personas morales.

En el caso del Impuesto al Valor Agregado (IVA), lo recaudado en el primer trimestre de este
afio fue superior en 20.9% real al nivel observado en el mismo periodo de 2024, la tasa mas alta
desde que se tiene registro, derivado de las medidas para la retencion del IVA para las
plataformas electrénicas, el cobro al ingreso de minimis y el efecto de la depreciacion del tipo
de cambio sobre el registro en moneda nacional de los bienes de importacion que deben pagar
ese impuesto.

Por su parte, la recaudacion del Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios (IEPS)
disminuyd en 6.0% real anual al cierre del periodo enero-marzo. Lo anterior se explicd por
reducciones anuales de 9.0% del componente de combustibles y de 1.8% del rubro que captura
la carga tributaria asociada al consumo de tabaco, alcohol y ciertos alimentos caldricos, entre
otros.

En cuanto a los ingresos petroleros del Sector Publico, en el acumulado a marzo se observo
una reduccion de 13.8% real anual que obedecié mayoritariamente a una disminucion en la
produccion de hidrocarburos, misma que fue compensada parcialmente por un mayor tipo de
cambio promedio al observado en el mismo periodo de 2024. Este ultimo factor podria mejorar
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el desempefio de este rubro de los ingresos en los proximos meses, junto con un mayor precio
del gas natural en la comparacién anual.

Finalmente, en el primer trimestre de 2025, los ingresos de organismos y empresas distintas
de Petroleos Mexicanos (Pemex) registraron un incremento anual de 0.9% real. En su interior,
los ingresos propios del IMSS aumentaron en 1.2% anual, en el contexto de los mayores niveles
de empleo y del salario promedio, mientras que aquellos de la Comision Federal de Electricidad
(CFE) crecieron 1.1% en el mismo periodo de comparacion, impulsados por la solidez de las
ventas internas. En cambio, los ingresos propios del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado (ISSSTE) disminuyeron 4.9% anual, si bien superaron lo previsto
para el trimestre en 2.1%.

Respecto al gasto publico, la evolucion observada en el acumulado a marzo reflej¢ los esfuerzos
para alcanzar una convergencia fiscal al cierre de 2025 sin descuidar la asignacion de recursos
a aquellos programas presupuestarios con impacto directo en el bienestar de la poblaciony la
inversion para el desarrollo econémico. En este tenor, destacé que el gasto de operacion
distinto de servicios personales se redujo en 4.4% real anual, en el marco de las acciones para
promover una mayor eficiencia en las labores gubernamentales.

En el caso de la inversidon en infraestructura, ésta se redujo en 12.3% real respecto a lo
observado en el primer trimestre de 2024, lo cual se explicé por una alta base de comparacion
ante la culminacién de diversos proyectos prioritarios de la administraciéon anterior. Es
importante destacar que los recursos asignados han abonado a la conformacion de los Polos
de Desarrollo para el Bienestar en su objetivo de captar inversion extranjera y fortalecer las
condiciones de crecimiento de la economia.

Si bien durante el periodo se observé un incremento anual de 11.7% del costo financiero,
derivado de la persistencia de condiciones financieras restrictivas y del efecto de la depreciacion
del tipo de cambio sobre la valuacion de pasivos denominados en moneda extranjera, el pago
de intereses fue 10.6% inferior a lo previsto en el programa para el periodo enero-marzo. Lo
anterior, como resultado de una gestion estratégica del portafolio de pasivos.

Considerando la informacion descrita anteriormente, el balance presupuestario alcanzé un
déficit de 121 mil millones de pesos al cierre de marzo, 115 mil millones de pesos por debajo
de lo previsto en el programa. En el caso del balance primario presupuestario, se observd un
superavit de 182 mil millones de pesos, el cual se compara favorablemente con el valor
proyectado de 103 mil millones de pesos. Como consecuencia, los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (RFSP) alcanzaron un nivel de 159 mil millones de pesos, en linea con los
criterios de sostenibilidad fiscal planteados desde el Paquete Econdmico 2025.

Deuda publica

En el primer trimestre de 2025, la politica de deuda se enfocd en cubrir las necesidades de
financiamiento buscando en todo momento minimizar costos y riesgos. Ante retos como la
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persistencia de posturas monetarias restrictivas, tanto a nivel nacional como en el extranjero,
tensiones geopoliticas y volatilidad del tipo de cambio, se priorizd el financiamiento en el
mercado local a tasa fija y largo plazo, asi como el disefio de acciones para mejorar el perfil de
vencimientos del portafolio de deuda. Lo anterior, permitié mantener un portafolio de deuda
flexible y contribuir a la estabilidad de la trayectoria de la deuda como proporcion del PIB.

Al primer trimestre de 2025, la deuda publica, medida por el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) se ubicé en 17 billones 662 mil
millones de pesos, equivalente al 49.2% del PIB. Al interior, el componente interno ascendio a
13 billones 7 mil millones de pesos (73.7% del total), mientras que el externo registré un nivel
de 229 mil millones de ddlares (26.3% del total).

En lo que respecta a la estrategia de manejo de pasivos, en el primer trimestre se refinanciaron
367 mil millones de pesos en el mercado interno, mediante un proceso de vencimiento
anticipado que no implicé la emisién de un nuevo financiamiento. Estas acciones disminuyeron
las necesidades de liquidez de corto plazo y beneficiaron al perfil de vencimientos.

Asimismo, se llevaron a cabo tres colocaciones sindicadas en el mercado interno por un monto
total de 52 mil millones de pesos: una colocacion de Bonos M por 16 mil millones de pesos, una
colocacion de Bondes G por 28 mil millones de pesos y una colocacion de Udibonos por un
equivalente a 8 mil millones de pesos.

De igual manera, se realizaron dos operaciones en los mercados internacionales por un
equivalente a 11 mil millones de dodlares, con las que se aprovecharon las condiciones
favorables de liquidez de inicio de afio y se continué con el desarrollo de la curva de
rendimientos en los mercados de ddlares y euros.

Cabe resaltar que todas las operaciones realizadas en el primer trimestre de 2025 se llevaron
a cabo dentro del techo de endeudamiento autorizado por el H. Congreso de la Union.




