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Indicadores Macroecondmicos México
Variable Actual 2025E
Tipo de Cambio 20.36 20.50

Inflacién 3.77 3.80
Tasa de Referencia 9.00 8.00
PIB 1.5 0.9
Tasa de 10 Afios 9.26 9.40

¢ Noticia: Ayer, el Ejecutivo, a través de la SHCP, entregé al
Congreso los Pre Criterios de Politica Econémica 2026, con
lo que se marca el inicio de la discusion del Paquete

02 de abril de 2025

Actualizacion 2025

Hacienda estim6 mas ingresos contra lo delineado en la Ley de
Ingresos 2025. Principalmente por mayor ingreso petrolero, que
refleja el anticipo de recursos del Gobierno a Pemex, mayores
precios del petréleo y un tipo de cambio depreciado. El ingreso
tributario seria apenas mayor pese al menor crecimiento del PIB
asumido, pero favorecido por el sobre cumplimiento de las metas
de 2024, la eliminacidn de la exencidén del IVA a importaciones de
bienes de bajo valor y la fiscalizacién a plataformas electroénicas.

El gasto también aumentara contra lo aprobado. Principalmente el
programable, a través de apoyos sociales y proyectos de inversion.
En menor medida, el no programable, por el efecto de la
depreciacién del tipo de cambio sobre el costo financiero.

Econdmico del préoximo afio. , . » Lo
Asi, Hacienda mantuvo la meta de reduccion el déficit, si bien con

cierta flexibilidad. Pese a ello, la medida mas amplia de la deuda
(SHRFSP) subiria por el cambio en la valuacién de los pasivos en
moneda extranjera que ocasiond un tipo de cambio mas elevado.

e Relevante: A grandes rasgos, la Secretaria de Hacienda
mantuvo sus metas de reduccion del déficit para este afo.
Para 2026, estima seguir ajustando el déficit para mantener

estable el nivel de endeudamiento. Lo i B
Déficit se ajustara otro poco en 2026

La dependencia estima que disminuyan los ingresos. El efecto de
un mayor crecimiento econémico sobre el ingreso tributario serd
eclipsado por la contraccidn en el apartado petrolero, a causa de
menores precios del crudo. Ello obligard a un ajuste en el gasto
programable, aunque este sera pequefio gracias a que el no
programable se vera reducido, entre otros, por menores tasas de
interés y tipo de cambio. Todo lo anterior permitird reducir el
déficit fiscal y mantener estable el nivel de endeudamiento.

e Implicacion: Uno de los principales riesgos para que
Hacienda logre sus metas fiscales radica en la potencial
sobreestimacion del ingreso, bajo un supuesto de
crecimiento del PIB relativamente favorable.

Atencion a sobreestimacion de ingresos

El optimismo en el crecimiento del PIB asumido, al posiblemente
sobreestimar los ingresos, genera dudas sobre la viabilidad de las
metas fiscales. Ello es en parte compensado por prondsticos
cautelosos para el tipo de cambio y el precio del crudo. Incluso si
asumimos nuestro escenario macroeconémico, no encontramos
una desviacion dramatica en el prondstico de los RFSP.

Marco macroeconémico 2025-26

2025 b
Aprobado® Estimado

PIB (var. % real) [2.0-3.0] [1.5,2.3] [1.5,2.5]
Inflacién, cierre (var. %) 3.5 3.5 3.0 Estimaciones de finanzas publicas 2025-26 (% PIB)
USDMXN, cierre (S) 18.5 20.0 19.7 2025
Mezcla mexicana (USD) 57.8 62.4 55.3 Ingreso presupuestario 22.3 22.4 21.7
Plataforma crudo (mbd) 1,891.0 1,761.8 1,775.4 Petrolero 3.2 3.2 2.8
Fuente: Andlisis Bx / INEGI / BANXICO / SHCP. No petrolero 19.1 19.2 18.9
Gasto neto pagado 25.5 25.7 24.4
Programable 17.8 18.0 17.3
No programable 7.7 7.7 7.1
Balance presupuestario -3.2 -3.3 -2.7
Balance primario 0.6 0.6 0.5
RFSP? 3.9 [3.9,-4.0] [3.2,-3.5]
SHRFSP? 51.4 52.3 52.3

ICriterios Generales de Politica Econémica 2025. ?Requerimientos financieros del
sector publico. 3Saldo histérico de los RFSP. Fuente: Andlisis Bx / SHCP.
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toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Bx+ no mantienen inversiones
arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los
tltimos tres meses, en instrumentos objeto de las recomendaciones.
Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible
gque mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3
meses. Ningln Consejero, Director General o Directivo de las
Empresas de Grupo Financiero Bx+, fungen con algin cargo en
las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Banco Bx+ y Casa de Bolsa Bx+ brindan servicios de inversion
asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a través
de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
conforman Grupo Financiero Bx+ reciben contraprestaciones por
parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La
informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de
fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna
sobre su precision o integridad. La informaciéon y en su caso las
estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision,
estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a
la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que
implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Bx+, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las
“Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar
compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este
documento.
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