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PANORAMA GENERAL

» Una de las caracteristicas del documento de PGPE en lo que va del sexenio es el
optimismo en sus escenarios.

» Aungue en los ultimos afios la tasa de crecimiento ha superado el promedio histérico,
se aprecia un nuevo episodio de debilitamiento.

» Las estimaciones mas recientes de los especialistas privados son mucho mas
cautelosas que las oficiales.

» Si bien los Precriterios no muestran nada sorprendente, si reflejan la necesidad de
fortalecer las fuentes de recursos publicos.

» La asignacion del gasto debe concentrarse en la atenciéon de las verdaderas
necesidades, con proyectos de inversion rentables socialmente y programas sociales
gue promuevan la movilidad social.

PRECRITERIOS 2025

El pasado 27 de marzo el Poder Ejecutivo, mediante la Secretaria de Hacienda, envio al
Congreso de la Union el Documento de Precriterios Generales de Politica Economica
(PGPE) 2025, con el que comienza el proceso presupuestario para ese afo.

Una de las caracteristicas de este documento en lo que va del sexenio es el optimismo
en sus escenarios.

En el primer parrafo de la introduccion sefiala que las previsiones que contiene el
documento en cuanto a la evolucion de la actividad economica y las finanzas publicas
para el presente y siguiente afio, incorporan “la contribucién de distintas medidas de
politica econdmica cuyo propoésito ha sido potenciar el crecimiento del pais a través del
fortalecimiento del mercado interno, reducir la desigualdad del ingreso entre la poblacion
y las regiones, asi como fortalecer el posicionamiento de México como un destino
atractivo para invertir.

Sin embargo, hay que recordar que México tardo ocho trimestres para recuperar su nivel
prepandemia, cuando EUA y otros paises lo lograron en tres.

Aln mas, si bien es cierto que en los ultimos afos la tasa de crecimiento ha superado el
promedio histérico, también es un hecho que en los trimestres mas recientes se aprecia
un nuevo episodio de debilitamiento que ha llevado al ritmo de crecimiento a acercarse
nuevamente a su promedio histérico, con una tendencia a la baja segun las expectativas.

El escenario oficial para 2024 estima un rango de crecimiento que va de 2.5% a 3.5%
anual, mientras que para 2025 se prevé un rango de 2.0% a 3.0% anual.

Es claro el continuado optimismo que ha caracterizado a este gobierno que contrasta en
buena medida con la percepcion de la mayoria de los especialistas.
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Las estimaciones mas recientes de los especialistas privados son mucho mas cautelosas.
El Ultimo prondstico de las encuestas de especialistas del Banco de México y Citibanamex
anticipan para el presente afio una tasa de crecimiento de 2.4% y una de 1.9% para 2025.
El Fondo Monetario internacional por su parte, prevé un avance de 2.7% para 2024 y uno
de 1.5% para 2025.

Con base en los escenarios de crecimiento oficiales, se plantea que para este afio los
ingresos presupuestarios del sector publico superardn en 114.1 mil millones de pesos
(mmp) lo previsto en la Ley de Ingresos de la Federacion 2024. La razén principal es la
expectativa de mayores ingresos no petroleros por 59.2 mmp respecto a lo que se preveia
en los Criterios 2024.

Aunque el mayor ingreso fiscal es un resultado favorable, no puede considerarse como
una fuente de recursos permanente y recurrente a futuro. Los ingresos tributarios solo
aumentan en 14.6 mmp respecto a lo aprobado.

Cabe sefalar que el escenario para 2024 muestra una mejora en los ingresos petroleros
como consecuencia de un precio mayor del crudo de exportacion. Se prevé un nivel de
71.3 ddlares por barril de crudo, 14.5 dolares méas que la estimacion previa. Sin embargo,
esto se vera compensado con una menor plataforma de produccion que pasa de 1.983
millones de barriles por dia a una de 1.852 millones

Con base en los mayores ingresos esperados, pero ademas de un menor gasto por
concepto del costo financiero de la deuda, se estima que el gasto neto sea 121.4 mmp
superior al monto originalmente aprobado.

Por su parte, el gasto programable aumenta 164.9 mmp respecto a lo aprobado,
favoreciendo principalmente a los programas insignia del gobierno.

Claramente la intencidn de los Precriterios es divulgar un ambiente de salud presupuestal
hacia 2025.

El optimismo oficial continia. Se prevé que los ingresos tributarios seran mayores en
345.5 mmp a lo estimado para 2024. Obviamente este aumento es particularmente
pronunciado debido a la politica recaudatoria que ha seguido el Sistema de
Administracion Tributaria (SAT).

En el marco macroeconomico y los resultados esperados de ingresos y gasto publicos
resaltan dos aspectos del ejercicio inicial de presupuesto para 2025. Por una parte, la tasa
de crecimiento econdémico sigue siendo optimista, ya que anticipa un avance en un rango de
entre 2.0% y 3.0%, mientras que el prondstico promedio de las encuestas a los especialistas
del sector privado que realiza el Banco de México y la de Citibanamex es de 1.9%.

Con base en el escenario oficial, se contempla un aumento de los ingresos de solo 0.6%
real respecto a la cifra estimada para 2024, impulsado principalmente por un incremento
de 3.0% en los ingresos tributarios. Para los ingresos petroleros se plantea una
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disminucién de 15.5%, basicamente por la estimacion de un precio del petr6leo menor en
casi trece dolares por barril.

En el caso del gasto se estima una disminucion de 8.8%, que refleja una baja de 12.1%
en el gasto programable. Si bien en este documento no hay una desagregacion del gasto
programable, se infiere que esta disminucion refleje la terminacién de algunos de los
proyectos insignia del gobierno.

Asimismo, se considera una baja de 3.0% en términos reales en el costo financiero de la
deuda. Sin embargo, este resultado refleja simplemente el efecto de la inflacion, puesto
que en términos nominales el costo financiero es mayor en 1.3 mmp.

De esta manera, se estima que el balance presupuestario sera deficitario en 889.9 mmp,
lo que representa el 2.5% del PIB, la mitad del déficit previsto para 2024. En el caso del
balance primario se espera un superavit del 0.9% del PIB, su primer resultado positivo
después de cuatro afios consecutivos con resultados negativos.

En general el documento de Precriterios 2025 plantea un entorno de las finanzas publicas
razonablemente favorable. Sin embargo, habria que mantener la cautela, puesto que por
una parte aun se observan riesgos en la sustentabilidad de las fuentes de recursos del
sector publico. Por otra, la evolucién del gasto se asocia en buena medida con el entorno
politico, toda vez que el fuerte incremento de las erogaciones para 2024 se relaciona con
la necesidad de concluir los proyectos insignia del gobierno en medio de un periodo
electoral. La caida del gasto para 2025, refleja precisamente la conclusion de todos estos
proyectos.

En el documento de Precriterios 2025 se aprecia que las autoridades contindan la practica
de presupuestar con base en escenarios optimistas en comparacion con la realidad de la
coyuntura.

Lo malo de un escenario asi es que, cuando se agote la fortuna y los recursos de una
sola vez, el dilema sera el recorte real de gasto publico, que probablemente afectara mas
a prioridades sociales como salud, educacion y seguridad, o el deterioro de las finanzas
publicas via déficit y deuda publica.

Si bien es cierto que los Precriterios no muestran nada sorprendente, si reflejan la
necesidad de fortalecer las fuentes de recursos publicos.

En materia de gasto, su asignacion tiene que concentrarse en la atencion de las
verdaderas necesidades, con proyectos de inversion rentables socialmente y programas
sociales que promuevan la movilidad social.

La fragilidad sigue presente y las expectativas de crecimiento continian siendo muy
optimistas. Es urgente considerar con mayor énfasis las necesidades de mejorar el
ambiente de negocios ante el proceso de relocalizacion, lo que si mejoraria
significativamente la recaudacion tributaria ante una mayor actividad productiva.
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México

Los principales indicadores contindan
mostrando debilitamiento al inicio del afio.
De acuerdo con el reporte mensual del
INEGI, durante enero el indicador
mensual de consumo privado reportd una
disminucion de 0.6%, cuando Ila
estimacion  oportuna anticipaba un
incremento de 0.4%. De esta manera, su
comparacion anual muestra un
crecimiento de solo 1.9%, que ademas de
ser su menor avance desde marzo del
2021 estuvo lejos, tanto del avance de
5.5% del mes previo como de su
estimacion oportuna de 4.3%. Esto
muestra una rapida tendencia a la baja en
sSu comportamiento anual.
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La inversion fija bruta inicié el afio con un
modesto avance de 0.1%, originado por el
incremento de 0.3% en la inversion en
construccion, impulsado especialmente
por la inversion en la parte de edificacion
gue tuvo un aumento mensual de 6.8%. La
no residencial se contrajo 3.6%. Por su
parte, la inversiébn en maquinaria y equipo
registré una caida de 0.2%, con lo que
acumulé cuatro meses consecutivos a la
baja. De esta manera, en su comparacion
anual la inversion fija bruta crecié 13.8%,
su menor avance en los Ultimos diez
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meses. Por su parte, la inversion en
construccion tuvo un incremento anual de
21.2%, en tanto que la de maquinaria y
equipo crecio 6.0%.
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Ante el menor dinamismo de la actividad
econdmica desde finales del afio pasado,
los niveles de confianza muestran una
mayor cautela. En marzo, el indicador de
confianza en el sector construccion
aumenté en 2.1 puntos en el mes, pero
solo 0.7 puntos respecto al mismo mes del
2023. En el sector comercio se observaron
aumentos de 0.3 y 0.7 puntos,
respectivamente. La confianza en el
sector manufacturero se mantuvo un
cambio en marzo, pero superdé en un
punto su nivel del afio pasado. Por su
parte, el indicador de confianza del
consumidor tuvo un avance mensual de
0.1 puntos y uno anual de 2.8 puntos.

CEESP
INDICADORES DE CONFIANZA EMPRESARIAL
(SERIES DESESTACIONALIZADAS, VAR. ANUAL EN PUNTOS)

—— CONSTRUCCION

— =~ MANUFACTURAS
—+— COMERCIO
-12 == CONSUMIDOR

Fuente: INEGI.



Analisis Fconomico Ejecutivo

Centro de Estudios Econdmicos del Sector Privado A.C.

CONTENIDO

Panorama
general

Economia

Indicadores
financieros
semanales

Estados Unidos

De acuerdo <con el reporte del
Departamento del Trabajo, durante marzo
las nbminas no agricolas aumentaron en
303 mil personas, superando tanto el
resultado del mes previo cuando se
crearon 270 mil empleos, como el
pronéstico del mercado que anticipaba
200 mil nuevos empleos. Por su parte, en
marzo las nominas del sector privado
aumentaron en 232 mil ocupados, frente a
los 160 mil empleos estimados por el
mercado. La tasa de desempleo de marzo
se ubicO en 3.8%, en linea con lo
esperado y una décima de punto por
debajo de la reportada un mes antes. Los
ingresos medios por hora de marzo
aumentaron 0.3%, como se anticipaba. La
semana laboral promedio fue de 34.4
horas, practicamente en linea con las 34.3
horas previstas por el mercado.
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Fuente: Departamento del Trabajo

El Census Bureau informé que durante
febrero el gasto en construccion
disminuyo 0.3%, contrario al alza de 0.6%
que anticipaba el mercado. Por sector, la
construccion privada se mantuvo sin
cambio en el mes, como consecuencia de
un incremento de 0.7% en el gasto en
construccion residencial y una

disminucion de 0.9% en el no residencial.
En el caso del gasto en construccion
publica se observé una caida de 1.2%,
respondiendo a similares bajas tanto en el
gasto residencial como no residencial.
Respecto al afio pasado, el gasto total en
construccion aumento 10.7%.

CEESP e

E.U.A.: GASTO EN CONSTRUCCION
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Fuente: Census Bureau.

Los resultados de la Reserva Federal
indican que durante febrero el crédito al
consumo aumenté en 14.1 mil millones de
délares mmd, superando la expectativa
del mercado que anticipaba un aumento
de 10 mmd. A su interior, el crédito
revolvente aumento6 en 11.3 mmd en tanto
que el no revolvente lo hizo en 2.9 mmd.

En términos relativos el crédito al
consumo creci®6 una tasa anual
desestacionalizada del 3.4%, mientras

gue el crédito revolvente se elevo 10.2% y
el no revolvente 0.9%.

CEESP E.U.A.: CREDITO AL CONSUMO (4
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11 al 15 18 al 22 25 al 29 lal5s
Cetes 28 dias 11.0% 11.18% 10.99% 10.90% 10.88%

Bolsa Mexicana de Valores 54,935.99 56,228.40 56,610.54 57,369.01 58,092.44

Base monetaria (mill. pesos) 3,039,712.5 | 3,049,581.1 | 3,022,106.3 | 3,043,322.6

Activos internac. netos (md) 219,194.1 218,869.3 218,932.0 219,403.3
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