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Ideas clave

> Con base en el analisis efectuado de los pronédsticos
de variables macroeconémicas y de finanzas publicas
en los CGPE 2023-2025 se observo lo siguiente: i) la
estimacion del crecimiento del PIB ha fluctuado, pero
tiende a ser predominantemente optimista; ii) la
estimacion de la inflacion tiende a ser optimista; iii)
la estimacion del tipo de cambio tiende a ser
optimista; iv) la estimacion de la tasa de interés ha
fluctuado, pero tiende a ser neutral; v) la estimacion
de la cuenta corriente tiende a ser optimista; vi) la
estimacion de la mezcla mexicana de petréleo de
exportacion tiende a ser pesimista; vii) la estimacion
de la plataforma de produccion de petroleo tiende a
ser optimista; viii) la estimacion de la plataforma de
exportacion de petréleo ha fluctuado, pero tiende a
ser optimista; ix) la estimacion de los requerimientos
financieros del sector pulblico como proporcion del
PIB tiende a ser optimista; x) la estimacion del saldo
histérico de los requerimientos financieros del sector
plblico como proporcién del PIB tiende a ser
optimista.

Introduccion

La presente nota estratégica tiene como finalidad
analizar los pronosticos de corto y mediano plazo de
variables macroecondmicas y de finanzas publicas en
los Criterios Generales de Politica Econémica 2023-
2025. En el primer apartado se analizan los prondsticos
de variables macroecondémicas y de finanzas publicas
en los CGPE 2023-2025. En el segundo apartado se
analizan los Prondsticos de variables de finanzas
publicas en los CGPE-2025. Finalmente se presentan
los resultados obtenidos en el andlisis efectuado.

1. Prondsticos de variables
macroeconomicas y de finanzas publicas en
los CGPE 2023-2025

En el presente apartado se analizan los pronésticos de
los Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE)
2023-2025 con relacidn a las siguientes variables
macroeconomicas de México: i) crecimiento del

Producto Interno Bruto (PIB); ii) inflacion; iii) tipo de
cambio; iv) tasa de interés; v) cuenta corriente; vi)
precio de la mezcla mexicana de petroleo de
exportacion (MME); vii) plataforma de produccién de
petrdleo; viii) plataforma de exportacién de petrdleo.
Asimismo, se analizan los prondsticos de los CGPE
2023-2025 con relacion a las siguientes variables de
finanzas publicas: i) requerimientos financieros del
sector publico (RFSP); ii) saldo historico de los
requerimientos financieros del sector publico
(SHRFSP).

1.1 Crecimiento del PIB

Con base en datos de las Estadisticas Oportunas de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y de
los CGPE 2023-2024 que elaboré la propia
dependencia, se observa que los prondsticos de corto
plazo con relacion al crecimiento del PIB de México
resultaron conservadores en su estimacion del afio
2023; similarmente, el pronostico de dicha variable en
CGPE-2023 para el afio 2022 también resultd optimista
frente a lo observado en la realidad.

Por otro lado, los prondsticos de los CGPE 2023-2025
con relacién al crecimiento del PIB en 2024 y 2025
podrian considerarse optimistas al compararse con las
estimaciones de los expertos del sector privado
consultados tanto por Banco de México, como por
Citibanamex, en sus encuestas publicadas mads
recientes. Asi, en la ultima Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado elaborada por Banxico durante los dias
22,y 28 de noviembre, en la cual fueron consultados 40
grupos de analisis y consultoria econémica del sector
privado nacional y extranjero, se obtuvieron los
siguientes resultados con relacién al pronoéstico del
crecimiento del PIB en México durante 2024 y 2025. En
promedio, los especialistas consultados estiman que el
PIB del pais crecera 1.55% en 2024 y 1.23% en 2025. Por
su parte, la ultima encuesta elaborada por
Citibanamex, la cual fue publicada el 5 de noviembre
de 2024, y en la que se consultaron 36 grupos de
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analisis y consultoria econdmica del sector privado, se
obtuvieron los siguientes resultados con relacion a la
expectativa de crecimiento de la economia nacional. Se
estimo en promedio que el PIB de México tendria un
crecimiento anual real de 1.5% 2024, y de 1.2% en 2025.

En cuanto a los pronosticos a mediano plazo, los
CGPE-2023 estimaron una senda de crecimiento real
anual para el PIB que se estabilizaria en un nivel de
2.4% durante 2024-2028. Mientras que los CGPE-2024
estimaron una estabilizacion del crecimiento del PIB
en un nivel de 2.5% durante 2025-2029. Finalmente, los
CGPE-2025 estimaron una estabilizacion en el
crecimiento real anual del PIB en 2.3% durante el
periodo 2025-2030.

Grafica 1. Pronosticos de corto y mediano plazo de los
CGPE 2023-2025 con relacion al crecimiento del PIB
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de SHCP e INEGI,
2022-2024.

1.2 Inflacion

Los prondsticos de los CGPE 2023-2025 para 2023
subestimaron la inflacién, al ser un tanto optimistas.
Sin embargo, cabe destacar que fue mayor al esperado
el impacto de la espiral inflacionaria internacional que
se presentd derivada de diversos factores como: i) la
inyeccion de dinero para financiar medidas contra-
ciclicas implementadas para compensar la afectacion
economica de la pandemia por COVID-19; ii) los
efectos de la invasion de Rusia a Ucrania; iii)
obstaculos en el gradual proceso de desinflacion, tales
como las presiones de precios en el sector servicios,
entre otros.

Con relacién a los pronosticos para 2024 y 2025 la
ultima encuesta a especialistas publicada por Banxico
estimo en promedio una inflacion de 4.42% para 2024,
y de 3.84% para 2025. Mientras que la ultima encuesta
a especialistas publicada por Citibanamex estim6 un
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promedio de inflacién de 4.44% para 2024, y de 3.89%
para 2025. Los prondsticos para la inflacién en 2024 y
2025 de los CGPE 2023-2025 fueron mas optimistas que
las expectativas de los especialistas en ambas encuestas
analizadas.

En el mediano plazo, los CGPE 2023-2025 han apostado
por que pueda alcanzarse y mantenerse el objetivo
base del Banco de México de un nivel de inflacion
anual de 3.0% (+-1.0%).

Grafica 2. Pronosticos de corto y mediano plazo de los
CGPE 2023-2025 con relacion a la inflacion
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP e INEGI,
2022-2024.

1.3 Tipo de cambio

Los pronosticos de los CGPE 2023-2024 para el afo
2023 fueron conservadores con relacion al tipo de
cambio de cierre, es decir, esperaron un mayor nivel en
dicha variable del que realmente se tuvo. Con relacion
a los prondsticos para 2024 y 2025 la tltima encuesta a
especialistas publicada por Banxico estimé en
promedio un tipo de cambio de cierre de 20.22 pesos
por ddlar para 2024, y de 20.71 pesos por ddlar para
2025. Mientras que la dltima encuesta a especialistas
publicada por Citibanamex estimé un promedio de
tipo de cambio de cierre para 2024 de 19.93 pesos por
dolar, y de 20.29 pesos por dolar para 2025. Los
prondsticos para el tipo de cambio de cierre en 2024 y
2025 de los CGPE 2023-2025 fueron mds optimistas que
las expectativas de los especialistas en ambas encuestas
analizadas.

En cuanto a los prondsticos de mediano plazo, los
CGPE-2023 estimaron un mayor nivel de tipo de
cambio que los CGPE 2024-2025. Mientras que los
CGPE-2025 han ajustado al alza su pronodstico de
mediano plazo del nivel de tipo de cambio, con
relacion a las expectativas de los CGPE-2024, en un
rango que va de los 18.2 a los 19.3 pesos por dolar. En
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los CGPE-2023 se esperaba un tipo de cambio superior
a los 20 e incluso 21 pesos por dolar, y en los CGPE-
2024 se espera para los siguientes afios un tipo de
cambio que oscila entre los 17 y los 18.5 pesos por dolar.

Grafica 3. Prondsticos de corto y mediano plazo de los
CGPE 2023-2025 con relacion al tipo de cambio de cierre
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP y Banxico,
2022-2024.

1.4 Tasa de interés

El pronostico de los CGPE-2023 fue optimista con
relacién a la tasa de interés (CETES 28 dias) de cierre
en 2023, es decir, estimé un menor nivel para dicha
variable que el efectivamente alcanzado. Parte de este
optimismo podria asociarse a que no se anticipaba una
espiral inflacionaria mundial de la magnitud que se ha
experimentado en los ultimos afos. Los bancos
centrales se han visto obligados a implementar
politicas monetarias restrictivas en la forma de
elevadas tasas de interés de referencia, con la finalidad
de mitigar dicha espiral inflacionaria. Mientras tanto,
los CGPE 2024-2025 fueron neutrales en sus
pronosticos de la tasa de interés (CETES 28 dias) de
cierre, es decir, sus estimaciones fueron similares a las
observadas en la realidad.

Con relacién a los pronosticos para 2024 y 2025 la
ultima encuesta a especialistas publicada por Banxico
estimo6 en promedio en la tasa de fondeo interbancario
o tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) de
cierre de 9.99% para 2024, y de 8.20% para 2025. Cabe
destacar que la (TIIE) es ligeramente superior a la tasa
de CETES 28 dias. Por su parte, la ultima encuesta a
especialistas publicada por Citibanamex estim6 un
promedio de TIIE de cierre para 2024 de 9.99%, y de
8.06% para 2025. Considerando la diferencia
mencionada sobre que la TIIE es mayor que la tasa de
CETES 28 dias, se observa que los pronosticos para la
tasa de interés de cierre en 2024 y 2025 fueron
optimistas en los CGPE-2023, mientras que en los
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CGPE 2024-2025 podrian considerarse neutrales con
relaciéon a las estimaciones de las encuestas a
especialistas analizadas.

En cuanto a los prondsticos de mediano plazo, los
CGPE 2023-2025 estiman que la tasa de interés de
cierre tendera a converger a un nivel de 5.5%.

Grafica 4. Prondsticos de corto y mediano plazo de los
CGPE 2023-2025 con relacion a la tasa de interés
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP y Banxico,
2022-2024.

1.5 Cuenta corriente

Los prondsticos de los CGPE 2023-2024 fueron
predominantemente pesimistas con relacién a la
cuenta corriente como proporcién del PIB en 2023 al
contrastarlos con los niveles de dicha variable
observados en ese afio, ya que se tuvo una cuenta
corriente menos deficitaria que la anticipada.

Con relaciéon a 2024 y 2025 los especialistas
consultados por Banxico en su ultima encuesta
publicada anticipan una cuenta corriente equivalente a
-0.9% del PIB en ambos afios. Asi, los prondsticos de
los CGPE 2023-2024, en la variable analizada, podrian
considerarse neutrales al compararse con las
estimaciones realizadas por los especialistas
consultados en la ultima encuesta de Banxico. En
contraste, los pronosticos de los CGPE-2025 con
relacién a la proporcion de la cuenta corriente respecto
al PIB podrian considerarse optimistas, al anticipar una
cuenta corriente menos deficitaria que la que estiman
los especialistas consultados en la dltima encuesta de
Banxico.

En cuanto a los pronosticos de mediano plazo de la
cuenta corriente como proporcion del PIB, destaca que
los CGPE 2023-2024 coinciden en estimar que dicha
variable convergera a un nivel de -1.0%, mientras que
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los CGPE-2025 son mds optimistas al considerar que su
nivel de convergencia sera de -0.5%.

Grafica 5. Pronosticos de corto y mediano plazo de los
CGPE 2023-2025 con relacion a la cuenta corriente
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP y Banxico,
2022-2024.

1.6 Precio de la mezcla mexicana de petréleo de
exportacion (MME)

Los pronosticos de los CGPE 2023-2024 para el afo
2023 fueron conservadores con relacién al precio de la
mezcla mexicana de petréleo de exportacion (MME),
es decir, anticiparon un menor nivel en dicha variable
del que realmente se tuvo.

Con base en datos del Banco de México se observa que
el precio promedio de la MME durante 2024 (1 de
enero al 12 de diciembre 2024) fue de 70.59 ddlares por
barril (dpb). Mientras que con base en datos de FRED
Economic Data el precio promedio del petréleo West
Texas Intermediate (WTI) durante el periodo enero-
noviembre 2024 fue de 77.13 dpb. En este sentido, en
promedio la diferencia de precios entre el WTI y la
MME durante 2024 fue de 6.54 dpb, es decir,
equivalente a 8.5% del precio promedio del WTI. Por
otro lado, los futuros de precios para el WTI en el
periodo enero-septiembre 2025 promediaron 69.21
dpb, con una tendencia a la baja. Bajo el supuesto de
que la proporcion de la diferencia entre el precio del
WTI y la MME fuera relativamente constante, entonces
los futuros del precio promedio estimado para la MME
durante el periodo enero-septiembre de 2025 se
aproximaria a los 63.33 dpb, con una tendencia a la
baja. En este sentido, los prondsticos para 2024 y 2025
en los CGPE 2023-2025 fueron predominantemente
conservadores con relacién a los resultados observados
en 2024 y los anticipados por los mercados para 2025.
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Grafica 6. Precios de la mezcla mexicana de petroleo de
exportacion (MME) y del petroleo West Texas
Intermediate (WTI) (do6lares por barril), 2015-2024
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico y FRED
Economic Data, 2005-2024.

Cuadro 1. Contratos futuros del petroleo WTI, enero-
septiembre 2024

Contratos recientes Ultimo precio | Precio de apertura Fecha
Contratos futuros de precio WTI
a enero 2025 $70.69) $70.22 Diciembre 18, 2024
Contratos futuros de precio WTI
a febrero 2025 $70.19 $69.82] Diciembre 18, 2025
Contratos futuros de precio WTI
a marzo 2025 $69.73 $60.41 Diciembre 18, 2026
Contratos futuros de precio WTI
a abril 2025 $69.37] $69.12 Diciembre 18, 2027]
Contratos futuros de precio WTI
a mayo 2025 $69.11 $68.89 Diciembre 18, 2028
Contratos futuros de precio WTI
a junio 2025 $68.86, $68.66 Diciembre 18, 2029
Contratos futuros de precio WTI
a julio 2025 $68.59 $68.37] Diciembre 18, 2030]
Contratos futuros de precio WTI
a agosto 2025 $68.31 $68.21 Diciembre 18, 2031
Contratos futuros de precio WTI
a septiembre 2025 $68.04 $68.13] Diciembre 18, 2031

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Market Watch,
2024.

Con relacién a los prondsticos de mediano plazo del
precio de la MME los CGPE 2023-2025 mantienen una
tendencia decreciente; sin embargo, la expectativa de
los CGPE-2025 es mds optimista que la de los CGPE
2023-2024.
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Grafica 7. Pronosticos de corto y mediano plazo de los
CGPE 2023-2025 con relacion al precio de la mezcla
mexicana de petrdleo de exportacion
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP y Banxico,
2022-2024.

1.7 Plataforma de produccién de petréleo

Los prondsticos de los CGPE 2023-2024 fueron
optimistas con relacién a la plataforma de produccion
de petroleo en México durante 2023, es decir,
esperaron un mayor nivel en dicha variable del que
realmente se tuvo.

Con relacion a las estimaciones de los CGPE 2023-2025
respecto a la produccién de crudo en México en 2024 y
2025, éstas se consideran optimistas. Lo anterior,
debido a que en todos los casos superan los 1,830 miles
de barriles diarios (mbd) de petrdleo, y para 2024 se
promedian en el periodo enero-septiembre 1,571 mbd
en una tendencia de produccion que ha sido
predominantemente decreciente desde el afio 2005.

Con relacion a estimacion de mediano plazo en la
produccion nacional de petroleo, los CGPE 2023-2025
también han mantenido una postura optimista
superando en todos los casos el nivel de 1,900 mbd;
cabe destacar que un nivel asi de produccién en
México no se ha logrado desde el afio 2017. Se percibe
que este exceso de optimismo en la produccién de
crudo suele compensarse con subestimaciones en los
precios del petroleo.
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Grafica 7. Plataforma de produccion de crudo en México
(miles de barriles diarios), 2000-2024
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SIE-Energia, 2000-
2024.

Grafica 8. Prondsticos de corto y mediano plazo de los
CGPE 2023-2025 con relacion a la plataforma de
produccion de petroleo
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP y SIE, 2022-
2024.

1.8 Plataforma de exportacion de petréleo

El pronostico de los CGPE-2023 con relacién a la
plataforma de exportaciéon de petréleo de México en
2023, fue pesimista, es decir, anticipé un nivel en dicha
variable menor que el realmente observado. Mientras
que el prondstico de los CGPE-2024 para dicha variable
en 2023 fue neutral, es decir, fue similar al observado.
Respecto a los pronodsticos de las exportaciones de
crudo en los afios 2024 y 2025, se observa que los
CGPE-2023 podrian considerarse neutrales, mientras
que las estimaciones de los CGPE 2024-2025 se
perciben optimistas. A partir de los datos del Sistema
de Informacion Energética (SIE) de la Secretaria de
Energia, se observa que, en promedio, la plataforma de
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exportacion de crudo durante el periodo enero-
septiembre de 2024 fue de 795 mbd; mientras que los
CGPE 2024-2025 superan los goo mbd en su prondstico
para 2024. Para 2025 los CGPE 2024-2025 pronostican
una plataforma de exportacion de crudo que es
también mayor al nivel observado durante enero-
septiembre 2024 en dicha variable.

Con relacion a los pronodsticos de mediano plazo en la
plataforma de exportacién de petroleo, también los CGPE-
2023 presentan estimaciones mds neutrales y menos
optimistas que los de CGPE 2024-2025.

Grafica 8. Pronosticos de corto y mediano plazo de los
CGPE 2023-2025 con relacion a la plataforma de
exportacion de petroleo
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP y SIE, 2022-
2024.

1.9 Requerimientos financieros del sector publico
(RFSP)

Los prondsticos de los CGPE 2023-2024 con relacion a
los RFSP en 2023 fueron optimistas, es decir,
anticiparon un menor nivel para dicha variable
respecto al que realmente se tuvo. Por otro lado, los
prondsticos de los CGPE analizados para los paquetes
econdmicos de 2023 a 2025 han tendido a ser cada vez
menos optimistas en cuanto al nivel de los RFSP en el
corto plazo. Asi, por ejemplo, los CGPE-2023 esperaron
unos RFSP de 2.7% del PIB en 2024, mientras que los
CGPE-2024 lo anticiparon en 5.4% y los CGPE-2025 en
5.9%.

Con relacion al mediano plazo, los CGPE 2023-2024
estimaron que los RFSP convergerian a un nivel de
2.7% del PIB, mientras que los CGPE-2025 estiman que
el nivel de convergencia seria de 2.9% del PIB. Ante las
tendencias observadas, se anticipan optimistas estas
expectativas, ya que el nivel de los RFSP podria seguir
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siendo mayor al 3.0% e incluso 4.0% del PIB a mediano
plazo.

Grafica 9. Pronosticos de corto y mediano plazo de los
CGPE 2023-2025 con relacion a los requerimientos
financieros del sector publico
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP, 2022-2024.

1.10 Saldo histérico de los requerimientos
financieros del sector publico (SHRFSP)

El prondstico de los CGPE-2023 con relacion al
SHRFSP en 2023 fue conservador respecto al nivel
observado en realidad, es decir, se anticipé6 un mayor
endeudamiento publico como proporcion del PIB que
el alcanzado en dicho afio. Mientras que la estimacion
de los CGPE-2024 para dicha variable en 2023 fue
cercana a la realidad, es decir, el prondstico fue
neutral. Los CGPE-2023 consideraron que el SHRFSP
convergeria en un nivel de 49.4% del PIB a partir del
afio 2023. Por su parte los CGPE-2024 estimaron que el
SHRFSP convergeria en 48.8% del PIB a partir de 2024,
y los CGPE-2025 pronostican que dicha variable se
mantendra en 51.4% del PIB desde 2024.
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Grafica 10. Prondsticos de corto y mediano plazo de los
CGPE 2023-2025 con relacion al saldo histdrico de los
requerimientos financieros del sector pablico
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP, 2022-2024.

2. Pronésticos de variables de finanzas
plblicas en los CGPE-2025

En el presente apartado se analizan los pronosticos de
los CGPE-2025 con relacién a las siguientes variables
de finanzas publicas: i) ingresos presupuestarios del
sector publico; ii) gasto neto del sector publico; iii)
balance del sector publico; iv) requerimientos
financieros del sector publico; v) saldo histérico de los
requerimientos financieros del sector publico; vi)
deuda publica neta.

2.1 Ingresos publicos, gasto publico y balance
publico

Los CGPE-2025 esperan que en 2024 y 2025 los ingresos
publicos como proporcion del PIB sean similares a los
alcanzados en 2023. En cuanto a los prondsticos de
mediano plazo, se estima que los ingresos publicos
como proporcion del PIB mantendrian una gradual
tendencia decreciente durante 2026-203.

Con relacion al gasto publico como proporcion del PIB,
los CGPE-2025 estiman un incremento en 2024
respecto a 2023, y a mediano plazo pronostican una
tendencia decreciente de dicha variable en 2025-2030.

Mientras tanto, se espera un incremento en el déficit
del balance publico en 2024, y una posterior
disminucion de dicho déficit en 2025 y 2026. Se estima
que a partir de 2027 el déficit del balance publico se
estabilizaria en un nivel de -2.4% el PIB.
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Grafica 11. Prondsticos de corto y mediano plazo de los
CGPE-2025 con relacion a los ingresos publicos, el gasto
publico y el balance publico
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP, 2015-2024.
2.2 RFSP, SHRFSP, deuda publica neta

Los CGPE-2025 estiman un incremento en los RFSP en
2024 respecto al nivel alcanzado en 2023; asimismo, se
estima una reduccion en dicha variable a partir de 2025
hasta alcanzar un nivel de estabilizaciéon de 2.9% del
PIB desde 2027.

En cuanto al SHRFSP los CGPE-2025 estiman que se
estabilizara en 51.4% del PIB desde 2024. Mientras que
la deuda neta se estabilizaria en un nivel de 50.9% del
PIB desde 2025.

Grafica 12. Prondsticos de corto y mediano plazo de los
CGPE-2023 con relacion a los RFSP, el SHRFSP y la deuda
publica neta
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP, 2015-2024.
Consideraciones finales

Con base en el analisis efectuado de los prondsticos de
variables macroecondmicas y de finanzas publicas en
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los CGPE 2023-2025 se observo lo siguiente: i) la
estimacion del crecimiento del PIB ha fluctuado, pero
tiende a ser predominantemente optimista; ii) la
estimacion de la inflacidn tiende a ser optimista; iii) la
estimacién del tipo de cambio tiende a ser optimista;
iv) la estimacion de la tasa de interés ha fluctuado,
pero tiende a ser neutral; v) la estimacion de la cuenta
corriente tiende a ser optimista; vi) la estimacion de la
mezcla mexicana de petroleo de exportacion tiende a
ser pesimista; vii) la estimacion de la plataforma de
produccion de petroleo tiende a ser optimista; viii) la
estimacion de la plataforma de exportacion de petrdleo
ha fluctuado, pero tiende a ser optimista; ix) la
estimacion de los requerimientos financieros del sector
publico como proporcion del PIB tiende a ser
optimista; x) la estimacion del saldo histérico de los
requerimientos financieros del sector publico como
proporcion del PIB tiende a ser optimista.
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