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Consejeria Adjunta de Legislacion y Estudios Normativos
Oficio: 113.CJEF.CALEN.  §4112 2025

Asunto: Se remiten impactos presupuestales
de las iniciativas que se indican.

Ciudad de Méxicoa 4 7 FEB 2075

Juan Ramiro Robledo Ruiz 1 3 9
Titular de la Unidad de Enlace '
de la Secretaria de Gobernacion

En alcance al oficio 113.CJEF.CALEN.03749.2025, de fecha 12 de febrero del presente afo, se envian
los siguientes oficios, que corresponden a los dictdmenes de impacto presupuestario emitidos por
la Subsecretaria de Eqresos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, relativos a las iniciativas
enunciadas en el oficio antes referido:

1. Oficio 529-I-CLCP-012/25 y sus anexos, de fecha 12 de febrero de 2025, relativo al proyecto
de Ley General del Sistema Nacional de Seguridad Publica.

2. Oficio 529-1-DGLCPAJ-057 BIS/25 y sus anexos, de fecha 12 de febrero de 2025,
correspondiente al proyecto de Ley del Sistema Nacional de Investigacion e Inteligencia en
materia de Seguridad Publica.

Lo anterior, con fundamento en los articulos 43, fraccién II, de la Ley Organica de la
Administracion Publica Federal, asi como 23, fraccion 1V, y 11 del Acuerdo por el que se expiden
los Lineamientos para la Elaboracién y Presentacion de Proyectos de Iniciativas de Ley Expedidas
por el Ejecutivo Federal.

Sin otro particular, aprovecho la ocasion para enviarle un cordial saludo.

Atentamentg/

’— /‘
)Q" i §

EF OFICINA DE
CONTROL
.. DE GESTION

£l =1 A
g DERSLE
z Gonzalez

juntodel 7 FEB 2075

“DEFERcHADO

: BRe(EI8 —— —
/TAFP

|q:06
Hma JW"N'Z

Pégina i de 1

it A 2 025 Palacio Nacional 4° pise, Edif, X1l anexo, Col, Centre, CP, D6020, Cuauhtémoc, COMX  Tel (55) 8088 4400 www.gob, mx/cjel

A Ak

La }'y!u-jer




(% Hacienda

Secretaria de Haclenda y Crédite Pablico

Subsecretarfa de Egresos

Unidad Juridica de Egresos

Direccion General Juridica de Egresos
Coardinacidn de Analisis Juridico

Oficio No, 418/UJE/DGJE/C1/2025/6
Ciudad de México, a 12 de febrero de 2025

Ledo. Danlel Matfaz de la Cruz

Director General de Legislacién y Consuita
Presupuestaria y de Asuntos Jurfdicos

Subprocuradurfa Fiscal Federal de Legislacién y Consulta
Presente

Se hace referencia al oficio 529-I1-DGLCPAJ-055 BIS/25, mediante el cual remitié copias simples del proyecto de "Ley del Sistema
Nacional de Investigacion e Inteligencia en materia de Seguridad Publica” (Proyecto), para efectos del dictamen de impacto
presupuestario correspondiente, ‘

Sobre el particular, con fundamento en los articulos 25 y 25 A del Reglamento Interior de |la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Publico, en relacién con los diversos 18 de Ia Ley Federal de Presupuesto y Responsabifidad Hacendaria, y 18 al 20 del Reglamento
de la Ley Federal de Presupuesto Yy Responsahilidad Hacendaria (RLFPRH), adjunto al presente se servird encontrar copia simple
del oficio 416/DGPYPA/2(725/0583, emitido por la Direccion General de Programacién y Presupuesto "A”,

Lo anterior, se hace de su conocimiento para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 20, pentltima pérrafo, del RLFPRH,
mismo que sefiala que la evaluacin de impacto presupuestario y su respectivo dictamen se anexaran a las Iniciativas de leyes o
decretos que se presenten al Congreso de la Unién o, en su caso, a los reglamentos, decretos, acuerdos y demds ordenamientos
que se sometan a firma de la persona titular del Ejecutivo Federal,

El presente se emite en el 4mbito de competencia de esta Subsecretaria con base en los documentos sefalados en el primer
parrafo de este oficio, sin perjuicio de los comentarios que, en su caso, estime pertinentes esa Procuraduria, asi como de aquellos

que realicen las unidades administrativas que resulten competentes de conformidad con las disposiciones juridicas aplicables.

Asimismo, se informa que cualquier modificacién a la versin del Proyecto recibido a través del oficio sefialado en el primer
parrafo, deberd someterse nuevamente a dictamen de esta Subsecretar(a,

Sin otro particular, hago propicia la ocasion para enviarle un cordial saludo.

ATENTAMENTE
EL COORDINADO

QUIB GONZALEZ CONTRERAS

Anexo:  El que se indica,

C.c.p. Mtra. Irene Lopez Varela,- Titular de la Unidad Juridica de Egresos,- Para su conocimiento,

Lic. Carlos Adolfo Ramirez Cruz.- Director General Juridico de Egresos.- Mismao fin,

"
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Secretarfa de Haclenda y Crédito Publico

‘ Subsecretaria de Egresos
Direccién General de Programacidn y Presupuesto “A”

14 FED 225 l Oficio No. 416/DGPyPA/20254 T 9 I 2

S e Bt S e S Ciudad de México, a 12 de febrero de 2025

\

LIC. CARLOS ADOLFO RAMIREZ CRUZ
DIRECTOR GENERAL JURIDICO DE EGRESOS
SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
Presente.

Hago referencia al Oficio No. 418/UJE/DGJE/C1/2025/5, relativo al Oficio No. 529-11-DGLCPAJ-056
BIS/25 por el que la Direccion General de Legislacién y Consulta Presupuestaria y de Asuntos
Juridicos de la Procuraduria Fiscal de la Federaciéon remitié copia simple del proyecto de “Ley
General del Sistema Nacional de Seguridad Publica” (Proyecto), asi como el Oficio Mo.
SSPC/UGAJT/DGCDH/00300/2025 de la Unidad General de Asuntos Juridicos y Transparencia de
la Secretaria de Seguridad y Proteccion Ciudadana (SSPC), adjuntando las evaluaciones de
impacto presupuestario respectivas, emitidas por esa dependencia y la Secretaria de Hacienda
y Crédito Pablico (SHCP).

Lo anterior con fundamento en los articulos 18 al 20 del Reglamento de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (RLFPRH), con el objeto de que esta Direccion
General emita los comentarios que estime pertinentes y, en su caso, el dictamen e impacto
presupuestario correspondiente.

Al respecto, con base en la informacién proporcionada, se expresa que el Proyecto tiene como
objeto regular la integracién, organizacion y el funcionamiento del Sistema Nacional de
Seguridad Publica, asi como la distribucion de competencias, la coordinacién y cooperacion
entre las instituciones de los tres 6rdenes de gobierno que lo integran.

Por lo anterior, y de conformidad con lo dispuesto en los articulos 19y 20, tercer parrafo, primera
parte, del RLFPRH; la SSPC, en su cardcter de dependencia responsable de la elaboracion del
Proyecto y encargada de integrar las distintas evaluaciones de impacto suscritas por los
servidores publicos competentes de cada dependencia involucrada; remite una evaluaciéon
integrada de impacto presupuestario emitida por el Director General de Programacién y
Presupuesto de esa dependencia, en la cual se manifiesta lo siguiente:

1de3
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(&% Hacienda

Secretarla de Haclenda y Crédita Plblico

i
e

Subsecretaria de Egresos
Direccion General de Programacion y Presupuesto “A”

') 2
Oficio No. 416/DGPyPA/20254 9 I 2

I. Impacto en el gasto de las dependencias por la creacion o modificacion de unidades
administrativas y plazas o, en su caso, creacién de nuevas instituciones.

La 55PC senala que el Proyecto no tiene impacto presupuestario tanto para esa
dependencia como para la SHCP, ya que no considera la creacién o modificacion de
unidades administrativas y plazas o creacién de nuevas instituciones, ni modificacion de
las estructuras orgdnicas y ocupacionales a las ya existentes en el sector central de ambas
Secretarias,

IL. Impacto presupuestario en los programas aprobados de las dependencias y
entidades,

LA 55PC considera que el Proyecto no tiene impacto en los programas aprobados tanto
para esa dependencia como para la SHCP, toda vez, que no hay erogacién alguna distinta
a las ya programadas para la ejecucion de sus atribuciones conforme lo manifestado por
dichas Secretarias,

III. Establecimiento de destinos especificos de gasto publico. En este caso, solamente
podran preverse destinos especificos en leyes fiscales.

La S55PC indica que el Proyecto no prevé destinos especificos de gasto publico tanto para
esa dependencia como para la SHCP, conforme a lo manifestado por dichas Secretarias.

IV, Establecimiento de nuevas atribuciones y actividades que deberan realizar las
dependencias y entidades que requieran de mayores asignaciones presupuestarias
para llevarlas a cabo.

La SSPC precisa que el Proyecto no contempla el establecimiento de nuevas atribuciones o
actividades que considere un impacto presupuestario tanto para esa dependencia como
/ para la SHCP, '
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Hacienda

Secrataria de Haclenda y Crédito Publico

Subsecretaria de Egresos
Direccion General de Programacion y Presupuesto “A”

Oficio No. 416/DGPyPA/20254 3D 92

V. Inclusién de disposiciones generales que incidan en la regulacién en materia
presupuestaria.

La SSPC precisa que el Proyecto no incide en la inclusion de disposiciones generales en
materia de regulacién presupuestaria, tanto para esa dependencia como para la SHCP,
conforme a lo manifestado por las mismas.

Con base en lo anterior, y con fundamento en los articulos 31 de la Ley Organica de la
Administracién Publica Federal; 6 y 18 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria; 18, 19y 20 del RLFPRH; 24, apartado A, fraccién I, y apartado B, fraccion XVI, del
Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; se considera que el Proyecto
no tiene un impacto presupuestario adicional a lo manifestado por la 55PC, en su caracter de
dependencia responsable de la elaboracion del Proyecto vy encargada de integrar sus
correspondientes evaluaciones de impacto presupuestario.

Es importante sefialar que la documentacion citada en primer término ha sido analizada en el
ambito de competencia y atribuciones de esta Direccion General, por lo que el presente
dictamen no prejuzga ni valida la informacién, asi como los alcances de las acciones gue
propone el contenido de los mismos, ni constituye opinién juridica alguna con respecto a otras
leyes y disposiciones.

Sin otro particular, aprovecho la ocasion para enviarle un cordial saludo.

Con fundamento en loestailetido en el articulo 50, parrafo décimo
quinte, del IQeglamemcy:g‘ior de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, el Ljel Cuauhtémoc Sergio Robles Bedolla,
Coordinador de Progrmaciony Presupuesto "C", firma en ausencia

cde la Lic Blanca Estela Rios Castellanos, Directora General de
Programacion y Presupuesto "A",

SRBIL%.
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Subsecretarfa de Egresos

i o1 3 E“EB ELZZJ ‘ _ Direccion General de Programacitn y Presupuesto “A”
ICE I } Oficio No. 416/0GPyPA20254 053 3
— s Ciudad de México, a 12 de febrero de 2025

LIC. CARLOS ADOLFO RAMIREZ CRUZ
DIRECTOR GENERAL JURIDICO DE EGRESOS
SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Presente

Hago referencia al Oficio No. 418/UJE/DGJE/C1/2025/4, relativo al Oficio No. 529-11-DGLCPAJ-055
BIS/2025, por el que la Procuraduria Fiscal de la Federacion remitié copias simples del proyecto de “Ley
del Sistema Nacional de Investigacion e Inteligencia en materia de Seguridad Publica” (Proyecto), asi como
las respectivas evaluaciones de impacto presupuestario emitidas por la Secretarfa de Seguridad y
Proteccion Ciudadana (SSPC) y la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP), al igual que la
evaluacién integrada, todas remitidas mediante el oficio SSPC/UGAJT/DGCDH/00301/2025, signado
por el Coordinador de Area adscrito a la Direccién General de lo Consultivo y Derechos Humanos de
la SSPC, ad;u,ntando las evaluaciones de impacto presupuestario respectivas, ernitidas por esa
dependencia y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Lo anterior, con fundamento en los articulos 18 al 20 del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto
y Responsabrildad Hacendaria (RLFPRH), con el objeto de que esta Direccidn General emita los
comentarios que estime pertinentes y, en su caso, el dictamen de Impacto presupuestarlo
correspondiente,

Sobre el partlcular, de acuerdo con la informacion proporcionada en relacion con el Proyecto, se
destaca lo siguiente;

« El articulo 21, de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, establece que la
seguridad publica es una funcién del Estado a cargo de |a Federacion, las entidades federativas
y los Municipios; y que ésta comprende la prevencién, investigacion y persecucion de los delitos.

« Que el Proyecto de Ley tiene por objeto crear el Sistema Nacional de Investigacién e Inteligencia
(SNTI), el cual dentro de sus principales finalidades esta interconectar los sistemas de
inteligencia de la Federacidn, las entidades federativas y los Municipios, asf como los entes
privados. Lo anterior, para fines de investigacion de delitos, en particular los de alto impacto.

« Segeneran productos de inteligencia para contar con informacién de valor que aporte pruebas
en el desarrollo efectivo de las investigaciones, que den sustento al desarrollo de procesos
judiciales efectivos.

Av. Constituyentes 1001, Edificio A, Piso 2, Col. Belén de las Flares, CP 01110, Alcaldia A!vam
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« Hacienda

Secretaria de Haclenda y Crédito Publico

Subsecretaria de Egresos
Direccién General de Programacién y Presupuesto “A”

Oficio No. 416/DGPyPA/20254 ) iy O 3

~ Asimismo, el Proyecto considera un artfculo Segundo Transitorio, que estipula lo siguiente:

“Segundo. La operacion y funcionamiento del Sistema se llevard a cabo con fos recursos humanos, materiales
y financieros, asignados a la Secretaria de Seguridad y Proteccién Ciudadana, siempre que se encuentren
previstos para ese fin u otros relacionados y en atencion a su disponibilidad presupuestal. Para los efercicios
presupuestales posteriores se realizardn las adecuaciones correspondientes, sin que en ningun caso implique
ampliacidn presupuestal,”

Par lo anterior, y de conformidad con lo dispuesto en los articulos 19y 20, tercer pérrafa, primera parte,
del RLFPRH; la SSPC, en su cardcter de dependencia responsable de la elaboracion del Proyecto y
encargada de integrar las distintas evaluaciones de impacto suscritas por los servidores publicos
competentes de cada dependencia involucrada; remite una evaluacién integrada de impacto
presupuestario emitida por el Director General de Programacién y Presupuesto de esa dependencia, en
la cual se manifiesta lo siguiente:

L

II.

I11.

Iv.

Impacto en el gasto de las dependencias y entidades por la creacién o modificacién de
unidades administrativas y plazas o, en su caso, creacién de nuevas instituciones.

La S5PC seriala que el Proyecto no tiene impacto tanto en esa dependencia como en la SHCP, ya que
no considera la creacion o modificacion de unidades administrativas y plazas o creacién de nuevas
instituciones, ni la modificacion de las estructuras organicas y ocupacionales a las ya existentes en
ambas Secretarias.

Impacto presupuestario en los programas aprobados de las dependencias y entidades.

La 5SPCindica que el Proyecto no refleja un impacto presupuestario en los programas aprobados
en esa dependencia y la SHCP, ya que no hay erogaciones distintas a las ya programadas para la
ejecucion de sus atribuciones, conforme a lo manifestado por ambas Secretarias.

Establecimiento de destinos especificos de gasto publico. En este caso, solamente podran
preverse destinos especificos en leyes fiscales.

La SSPC menciona que el Proyecto no prevé destinos especificos del gasto publico para esa
dependencia y la SHCP, conforme a lo manifestado por ambas Secretarias.

Establecimiento de nuevas atribuciones y actividades que deberan realizar las dependencias
y entidades que requieran de mayores asignaciones presupuestarias para llevarlas a cabo.

La SSPC considera que el Proyecto no contempla el establecimiento de nuevas atribuciones o
actividades a realizar por esa dependencia y la SHCP,

Av. Constituyentes 1001, Edificio A, Plso 2, Col. Belén de las Flores, CP 01110, Alcaldia Alvarao
Obregon, Ciudad de México, Tel: (55) 3688 5174, www.gob.mx/shcp
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: Hacienda

Secretarfa de Haclends y Crédito Pblico

Subsecretaria de Egresos
Direccion General de Programacion y Presupuesto “A”

Oficio No. 416/DGPyPA/2025. 359 3

V. Inclusion de disposiciones generales que incidan en la regulacién en materia presupuestaria.

La SSPC expresa que el Proyecto no incide en la inclusién de disposiciones generales en materia
de regulaciéon en materia presupuestaria.

Con base en lo anterior, y con fundamento en los articulos 31 de la Ley Organica de la Administracién
Publica Federal; 6 y 18 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria; 18, 19 y 20 del
RLFPRH; 24, apartado A, fraccion 1, y apartado B, fraccidn XVI, del Reglamento Interior de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico; se considera que el Proyecto no tiene un impacto presupuestario
adicional a lo manifestado por la SSPC, en su caracter de dependencia responsable de la elaboracién
del Proyecto y encargada de integrar sus correspondientes evaluaciones de impacto presupuestario.

Es importante sefialar que la documentacién citada en primer términe ha sido analizada en el ambito
de competencia y atribuciones de esta Direccion General, por lo que el presente dictamen no prejuzga
nivalida la informacién, asi como los alcances de las acciones que propone el contenido de los mismos,
ni constituye opinién juridica alguna con respecto a otras leyes y disposiciones.

Sin otro particular, hago propicia la ocasién para enviarle un cordial saludo.,

del Reglarmento Interlor de |a'Secretaria de Haclenda y Crédito Publico, el
Lic. Cuauhtémoc Sergio Robles Bedolla, Coordinador de Programacién y
Presupuesto "C", firma en ausencia de la Lic. Blanca Estela Rios Castellanos,
Directora General de Programacién y Presupuesto "A”,

Av. Constituyentes 1001, Edificio A, Piso 2, Col. Belén de las Flores, CP 01110, Alcaldia Alvaro
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P F F Procuraduria Fiscal de la Federacién
; Subprocuraduria Fiscal Federal de Legislacién y Consulta
PROGCURADURBIA FISTAL . Direccién General de Legislacion y Consulta Presupuestaria y

GE LA FEDERACION de AsuntDSJur[diCOS
Coordinacién de Legislacién y Consulta Presupuestaria

Oficio No. 529-1I-CLCP-012/25

Ciudad dFﬁéﬁEﬁfﬁ 12 te ‘febrero de 2025

LIC. HUGO CESAR SOTO LOPEZ LN GLLELE
COORDINADOR DE AREA EN LA DIRECCION GENERAL B e 2;‘ A,
DE LO CONSULTIVO Y DERECHOS HUMANOS M oep @}w / A { e
SECRETAR{A DE SEGURIDAD Y PROTECCION CIUDADANA DIRECCION Sone 1 e
PRESENTE CONSUUTIVE ¥ DERECIAE Iﬁ‘}éﬁ,m !

Me refiero a su oficio ndmero SSPC/UGAJT/DGCDH/00300/2025, de fecha 12 defebrerode.2025, mediante f
el cual envid a esta Procuradurfa Fiscal de la Federacién el proyecto de “Ley General del Sistema Nacional
de Seguridad Publice”, y las evaluaciones de impacto presupuestario respectivas, a efecto de obtener el
dictamen de impacto presupuestario correspondiente.

Sobre el particular, con fundamento en el articulo 27 G, fracciones I y IV, en relacion con los diversos 4,
dltimo parrafo; 8, fraccién VIL; 26; 27,y 27 F, fracciones 11y IV del Reglamento Interior de la Secretarfa de
Hacienda y Crédito Pablico, y 18, 19 y 20 del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria, se remite el dictamen de impacto presupuestario emitido por la
Subsecretarfa de Egresos, razén por la que se anexa al presente, copia simple de los documentos
sigulentes:

1) Oficio nlimero 418/UJE/DGJE/C1/2025/7, de fecha 12 febrero de 2025, suscrito por el Coordinador
de Analisis Jurfdico de la Unidad Juridica de Egresos, y

2) Oficio numero 416/DGPYPA/2025/0592, de fecha 12 febrero de 2025, emitido por la Direccidn
General de Programacion y Presupuesto “A”".

Sin mds por el momento, aprovecho la ocasién para enviarle un cordial saludo.

ATENTAMENTE
EL CODRDIN? DOR

CESAR'CRUZ ROCHA

Anexos: Los que se indican, -
Cep.  Lic. Luis Cornu Gémez. - Subprocurador Fiscal Federal de Legislacidn y Cansulta. - Para su conocimiento.
Lic. Danief Matiaz de la Cruz. - Director General de Legislacidn y Consulta Presupuestaria y de Asuntos Juridicos. - Mismo
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Hacienda

Secretaria de Haclenda y Crédito Pablico

Subsecretaria de Egresos

Unidad Juridica de Egresos

Direccion General juridica de Egresos
Coordinacion de Analisis Juridico

Oficio No. 418/UJE/DGJE/C1/2025/7
Ciudad de México, a 12 de febrero de 2025

Ledo. Daniel Matfaz de la Cruz

Director General de Legislacién y Consulta
Presupuestaria y de Asuntos Jurfdicos

Subprocuradurfa Fiscal Federal de Legislacién y Consulta
Presente

Se hace referencia al oficio 529-11-DGLCPAJ-056 BIS/25, mediante el cual remitié copias simples del proyecto de "Ley General del
Sistema Nacional de Seguridad Publica” (Proyecto), para efectos del dictamen de impacto presupuestario correspondiente.

Sobre el particular, con fundamento en los articulos 25 y 25 A del Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pdblico, en relacién con los diversos 18 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabhilidad Hacendaria, y 18 &l 20 del Reglamento
de la Ley Federal de Presupuiesto ¥ Responsabilidad Hacendaria (RLFPRH), adjunto al presente se servird encontrar copia simple
del oficio 416/DGPYPA/2025/0592, emitido por la Direccion General de Programacion y Presupuesto “A”,

Lo anterior, se hace de su conocimiento para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 20, pentitimo parrafe, del RLFPRH,
mismo que sefiala que la evaluacién de impacto presupuestario y su respectivo dictamen se anexaran a las iniciativas de leyes o
decretos que se presenten al Congreso de la Unién o, en su caso, a los reglamentos, decretos, acuerdos y demds ordenamientos
que se sometan a firma de la persona titular del Ejecutivo Federal,

El presente se emite en el 4mbito de competencia de esta Subsecretaria con base en los documentos sefialados en el primer
pérrafo de este oficio, sin perjuicio de los comentarios que, en su caso, estime pertinentes esa Procuraduria, asf como de aguellos
que realicen las unidades administrativas que resulten competentes de conformidad con las disposiciones juridicas aplicables,

Asimismo, se informa que cualquier modificacién a la versién del Proyecto recibido a través del oficio sefialado en el primer
parrafo, deberd someterse nuevamente a dictamen de esta Subsecretarfa.

Sin otro particular, hago propicia la ocasién para enviarle un cordial saludo.

ATENTAMENTE
EL COORDINADOR

Anexo:  Elque se indica,

Ccp. Mtra. Irene Lopez Varela.- Titular de la Unidad Juridica de Egrescs.- Para su conacimienta,

'!\Lic. Carlos Adolfo Ramirez Cruz.- Director General Juridico de Egresos.- Mismo fin,

\
MREL/ALY 25-294
’ |\‘
\
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P F F Procuraduria Fiscal de la Federacién
Subprocuraduria Fiscal Federal de Legislacién y Consulta

PROCUNADURIA ¥I5C AL Direccién General de Legislacién y Consulta Presupuestaria y
BE LA FEDERACION de Asuntos Jurfdicos
! W o R v Oficio No. 529-I-DGLCPAJ-057 BIS/25
B0, o o Las dadh de.Méxjco, a 12 de febrero de 2025
i o g
LIC. HUGO CESAR SOTO LOPEZ | «m\ QET T ;’
) o ": n; &1 |~_ .g .%‘; ?g‘\.x & s
COORDINADOR DE AREA EN LA DIRECCION GENERAL ; \\4 ij,# Noncron e 2 R AR5 BB |
DE LO CONSULTIVO Y DERECHOS HUMANOS [N &{ PR ¢ é“?«{ii
SECRETARIA DE SEGURIDAD Y PROTECCION CIUDADANA 5 > & !
PRESENTE DIRECCIBRrTE p;,'w;[}', i

Me refiero a su oficio numero SS PC/UGA}T/DGCDH/DOSOI/2025 defecha 12 de febrero de 2025 mediante
el cual envid a esta Procuraduria Fiscal de la Federacidn el proyecto de 1a L&y tel-Sistema.Nacional de
Investigacion e Inteligencia en materia de Sequridad Publica”, y las evaluaciones de impacto presupuestario
respectivas, a efecto de obtener el dictamen de impacto presupuestario correspondiente,

{ ' V Y g l"i 1‘; (A1
e

Sobre el particular, con fundamento en el articulo 27 F, fracciones Il y IV, en relacidn con los diversos 4,
Gitimo pérrafo; 8, fraccién VIL, 26, y 27 del Reglamento Interior de la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Publico, y 18, 19 y 20 del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, se

remite el dictamen de impacto presupuestario emitido por la Subsecretarfa de Egresos, razén por la

que se anexa al presente, copia simple de los documentos siguientes:

1) Oficio ndmero 418/UJE/DGJE/C1/2025/6, de fecha 12 febrero de 2025, suscrito por el Coordinador
de Andlisis Jurfdico de la Unidad Juridica de Egresos, y

2) Oficio nimera 416/DGPYPA/2025/0593, de fecha 12 febrero de 2025, emitido por la Direccidn
General de Programacién y Presupuesto “A",

Sin mas por el momento, aprovecho la ocasién para enviarle un cordial saludo.

ATENTAMENTE
EL DIRECTOR GENERAL

!

DANIEL MATfAZ DE LA CRUZ

Anexos: Los que se indican.

C.c:p. Lic. Luis Cornu Gémez, - Subprocurador Fiscal Federal de Legislacién y Consulta, - Para su conocimiento,

C@(Hﬁ’;\MM{}M/CEG
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Hacienda

Secretarfa de Haclenda y Crédite Pdblico

&} COMUNICACIONES

DIRECCION GENERAL DE DESARF s : C e ik
FERROVIARIO ¥ Rﬁiﬁ;’é‘ggﬁ’uo Direccién Corporativa de Administracién y Liquidacién de Activos
Direccién Ejecutiva de Fiduciario y Liquidacién de Activos

ﬁ Lz* ENE ZUZSJ % Oficio: INDEP/DCALA/DEFLA/068/2025

Asunto: FNML-Segundo Informe Semestral de 2024

4 ﬁ‘ @ ﬁ Ciudad de México a, 23 de enero de 2025
& ‘

e
Mtra. Adriana Cardona Acosta

Directora General de Desarrollo Ferroviario y Multimodal
Secretaria de Infraestructura, Comunicaciones y Transportes
Presente

ENTI

—_

Me refiero a lo establecido en la fraccidn IX del articulo 2°. Del “Decreto por el que se extingue el organismo plblico
descentralizado Ferrocarriles Nacionales de México ¥ se abroga su Ley Orgdnica” publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el 4 de junio de 2001, asi como la Base Sexta, Tercer parrafo, de las “Bases para llevar a cabo la liquidacidn de
Ferrocarriles Nacionales de México”, publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 10 de octubre de 2012.

Sobre ei particular, me permito enviar a Usted el informe semestral de avance del proceso de liquidacién de Ferrozarriles
Nacionales de México en liquidacién (FNML), correspondiente al periodo julio-diciembre de 2024, con |z finalidad de aue
por su amable conducto sea remitido al H. Cangreso de la Unién.

Sin mas por el momento, aprovecho la ocasién para enviarle un cordial saludo.

Atentamente

ra it 4' —.

C.P. Eduardo Guyza Curiel = AS = GA
Director Ejecutivo de Fiduciario y Liquidacién de Activos

Elaboré: Lic. Na

‘
tos Padilia Revisa: L.C. Lillian Apand
Lic. Maria ;5‘”;- 4€n
7
C.c.p. Ing. Jesus Antonio Esteva Medina.- Secretario de Infraestructura, Comunicaciones y Transportes. Presente.
Arq. Ménica Ferndndez Balboa. - Directora General del INDEP. - Para su conocimiento.
Lic. Salim Arturo Orci Magana.- Director Corporativo de Administracién y Liquidacidn de Activos del INDEP. - Para su conocimiento.

Titular de la Unidad de Inversiones y Secretario Ejecutivo de la CIGFD. Para su conocimiento.
Lie. Mauricio Fonseca Ugalde.- Secretario Ejecutivo de la Comisién Intersecretarial de Gasto Publico, Financiamiento y Desincorporacién. CIGFD. Para su conocimiento,

Mtro. Edgardo Christian Consuegra Mijangos.- Titular del Organo Interno de Control Especifico en LFCL. Para su conocimiento.
Lic. Miguel Ferrusquia Canchola.- Director de Asuntos Legales. SICT. Para su conocimiento.

Oficina del R nsable del Proceso de Desincorporacion de FNML. Para su conocimiento.
. % Ano de
La Mujer

Indigena Insurgentes Sur 1931, Colonia Guadalupe Inn, C.P. 01020, Alvaro Obregén, Ciudad de México.
Tel.: 551719 1600 www.gob.mx/indep
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1 Principales Antecedentes

El 4 de junio de 2001, se publicé en el Diario Oficial de la Federacién (DOF) el “Decreto por el que se extingue e/
organismo publico descentralizado Ferrocarriles Nacionales de México y se abroga su Ley Orgdnica” (Decreto

de Extincion).

El Articulo 2° del citado Decreto dispone que la entonces Secretaria de Comunicaciones ¥y Transportes (SCT), en
su caracter de entidad coordinadora, establecera las bases para llevar a cabo la liquidacién de Ferrocarriles
Nacionales de México (FNM). Con fecha 28 de junio de 2001, la SCT publicé en el DOF las “"Bases para llevar g
cabo la liquidacién de Ferrocarriles Nacionales de Meéxico™.

Mediante acuerdo del 14 de julio de 2010, la Comisién Intersecretarial de Gasto Publico, Financiamiento y
Desincorporacién (CIGFD), instruyé a la SCT realizar las gestiones necesarias para formalizar la designacion del
entonces Servicio de Administracién y Enajenacién de Bienes! (SAE) como liquidador de FNM, en sustitucién
del Banco Nacional de Obras y Servicios Plblicos, S.N.C. (BANOBRAS).

El17 de agosto de 2010, la SCT designé al SAE liquidador sustituto de FNM, quien asumié dicho cargo el 1° de
septiembre de 2010. '

El10 de octubre de 2012, la SCT publicé en el DOF las nuevas bases para continuar con el proceso de liquidacion
de FNM, mismas que abrogaron las publicadas en Junio de 2001. La Base Segunda de dicho ordenamiento
establece que el entonces SAE, come liquidador de FN M, debe elaborar y someter a |z aprobacién de Ia SCT un
Plan de Liquidacién, el cual sera sometido a consideracién de la CIGFD.

Mediante el acuerdo 18-111-8, establecido en la Tercera Sesién Ordinaria de la CIGFD, celebrada el 9 de octubre
de 2018, la Comisién tomé conocimiento de la nota titulada “Avance y Actualizacién del Plan de liquidacién de
Ferrocarriles Nacionales de México",y establecis la vigencia del plan de liquidacién de diciembre de 2018 ajunio

de 2021.
Concluido el plazo referido, el 7 de septiembre de 2022, tuvo lugar la Tercera Sesién Ordinaria de la CIGFD de
2022, en la cual se adoptd el Acuerdo 22-E-11-2, en virtud del cuzl los miembros de Ia Comisién aprueban la

"Actualizacion y solicitud de prérroga del Plan Estratégico de Liquidacion de Ferrocarriles Nacionales de -
Mexico" y establecen el 31 de diciembre de 2023, como plazo para la conclusién del proceso de

desincorporacion.

2 Resultados de la Gestién Realizada

Acorde a la visién del Ejecutivo Federal para la atencién de los procesos sustantivos, el Instituto para Devolver
al Pueblo lo Robado (INDEP), en su carcter de liquidador, impulsa el cumplimiento de las siguientes lineas de
accién para cada uno de los apartados que integran el Plan Estratégico, permitiendo la desincorporacion del

Organismo:

' El22 de enero de 2020, se publicé en el DOF el Decreto por el que se reforma el articulo Séptimo transitorio del Decreto
por el que se reforman y adicionan diversas disposiciones de la Ley Federal para Ia Administracién y Enajenacidn de Bienes
del Sector Pudblico (publicado en el DOF 9 de agosto de 2018), para establecer que todas las referencias gue hagan
mencion al Servicio de Administracion y Enajenacién de Bienes en la normatividad vigente, se entenderan realizadas al

Instituto para Devolver al Pueblo lo Robado,
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Activos Remanentes.
Obligaciones Ambientales.
Asuntos Juridicos.
Obligaciones con Jubilados.

OO0 wp

Los avances en las lineas de accién, obtenidos durante el segundo semestre de 2024, son los siguientes:

A. Activos Remanentes

Para la atencidn al destino de activos remanentes, FNML instrumentd las siguientes acciones:
Se aplicé la baja por venta de bienes inmuebles de 9 folios por 497,352.49 m2.

Desde el afio 2016 hasta el cierre de diciembre de 2024, se han celebrado diversos contratos de donacion, con
entes publicos y privados, por un total de 881 inmuebles y una superficie de 4,100.86 ha. Cabe sefalar que, para
el semestre que se reporta, se doné 1inmueble por una superficie de 81, 622.76 m?.

En el semestre que se reporta, se recibieron 5 solicitudes de donacion, las cuales fueron presentadas con
posterioridad al plazo limite establecido al 31 de diciembre de 2020, de conformidad con la Regla TERCERA del
“Acuerdo por el que se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de las Reglas de Donacién de
activos remanentes propiedad de Ferrocarriles Nacionales de México en Liquidacion, publicadas el 24 de julio
de 2015", publicado en el DOF el 16 de agosto de 2018.

El total de solicitudes recibidas acumuladas al segundo semestre de 2024 asciende a 2,463, de las cuales 2,326
se recibieron dentro del periodo de vigencia de las Reglas de Donacion.

B. Obligaciones Ambientales

Al segundo semestre de 2024, FNML tiene 30 sitios con pasivo ambiental pendiente de atender, del universo
inicial de 62. Los sitios pendientes de atencién estdn situados en las siguientes localidades y entidades

federativas:

Sitios y localizacion

(1) Acambaro, Gto.; (2) Apizaco, Tlax, (3) Ciudad Frontera, Coah;; (4) Ciudad Madero, Tamps;; (5) Coatzacoalcos, Ver,; (6) Colima,
Col,; (7) Felipe Pescador, Zac; (8) Guadalajara, Jal. (Sur); (9) Guadalajara, Jal. (Norte); (10) Jalapa, Ver, (11) Matamoros, Tamps.;
(12) Mexicali, B.C; (13) Monterrey, N.L; (14) Mufioz, Tlax. (Impreg.}; (15) Nuevo Laredo, Tamps.; (16) Oaxaca, Oax, (17) Oriental,
Pue. (18) Orizaba, Ver, (19) Piedras Negras, Coah,; (20) Puebla, Pue,; (21) Saltillo, Coah.; (22) San Luis Potosi, S.L.P,; (23) San Luis
Potosi, S.L.P. (Fund.); (24) Toluca, Méx,; (25) Torreén, Coah,; (26) Valle de México, Edo. de Méx* (27) Vanegas, S.L.P,; (28)

Cardenas, S.L.P.; (29) Veracruz, Ver, (30) Tapachula, Chis.

De los 30 sitios pendientes de remediar, 27 se encuentran en areas concesionadas; 2 asighados por la Secretaria
de Infraestructura, Comunicaciones y Transportes (SICT) al Ferrocarril del Istmo de Tehuantepec, SA. de C.V.

(FIT); y 1 esta en el patrimonio de FNML.

Para la atencidn al total del pasivo ambiental, el Organismo requiere un monto estimado de 971.92 MDP.
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Respecto al sitio de Ferrocarril y Terminal del Valle de México, S.A. de C.V. (FERROVALLE), a la fecha de este
informe se tienen pendientes de pago las estimaciones 49 a la 61, correspondientes a los periodos de diciembre
2023 a diciembre 2024, por un monto de 13.85 MDP, sin incluir el IVA.

El avance fisico acumulado de dicho sitio, al cierre de este semestre es de 96.35% hasta la estimacidon ndmero
61, guedando un avance fisico del 3.65% por revisar y avalar de la Ultima estimacién (62), por trabajos ejecutados
solicitados por la SEMARNAT y la CONAGUA, para los muestreos finales de suelo y agua, con lo que se llegard al

100% de la parte fisica.

El avance financiero, por su parte, es del 82.63 % (83.55 mdp), sin incluir el IVA. Lo anterior, con respecto al cargo
que corresponde a FNML, desde la estimacién ntimero 1 hasta la 48.

Quedan pendientes las gestiones de la concesionaria FERROVALLE, para la entrega de los informes finales a Ia
Direccién General de Gestién Integral de Materiales y Actividades Riesgosas (DGGIMARY) de la Secretaria de
Medio Ambiente ¥ Recursos Naturales (SEMARNAT), asi como la solicitud de liberacién de pasivo ambiental y
baja del Sistema Informatico de Sitios Contaminados (SISCO).

C. Asuntos Juridicos

En el segundo semestre de 2024, FNML resolvié 149 juicios laborales, cuya contingencia ascendia a 48952 MDP
e involucraba a 1,104 actores. Por otro lado, se recibieron 44 demandas y se reactivé un asunto en esta materia,

llevando a 45 altas en este periodo.

El ndmero acumulado de juicios laborales finalizados desde el inicio del proceso de desincorporacién es de
32,636, de un universo de 34,773 juicios interpuestos, lo gue constituye un 93.9% de avance acumulade.

Al cierre de diciembre de 2024, se encuentran en litigio 2,137 juicios laborales, de los cuales 637 estan registrados
en los estados financieros, clasificados como probables y equivalen a 8,932.41 MDP.

El monto del pasivo exigible por laudos condenatorios firmes pasé de 724.76 MDP en Jjunio, 2 692.82 MDP en
diciembre de 2024; es decir, tuvo un decremento de 31.94 MDP, equivalente al 4.4%, generado principalmente
al pago de laudos realizado. Destaca el Juicio 323/13 de la Junta Especial N° 26 de |a Federal de Conciliacién y
Arbitraje, con sede en la ciudad de Chihuahua, Chihuahua; asi como, el juicio 31/10 de la Junta Especial N° 4 de
la Federal de Conciliacién Y Arbitraje, con sede en la Ciudad de México, con lo que se abatid un pasivo exigible

importante, en el periodo que se reporta.

Factores adicionales que explican el decremento porcentual en el pasivo exigible del presente semestre,
respecto al anterior, son las conclusiones de juicios por prescripciones y archivo general, a lo que debe sumarse
el efecto de la variable mensual que considera la actualizacién en conceptos como salarios caidos, pensiones

Jjubilatorias y por el registro de nuevos laudos.

En cuanto a los juicios diversos a laborales, en el semestre que se informa, se registraron 32 nuevos juicios (en
materia civil, amparo y penal), y se concluyeron 21 asuntos diversos a laboral. El acumulado de juicios al cierre
del periodo que se reporta es de 141, mismos que representan un pasivo contingente de 2,417.44 MDP.,
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El monto del pasivo exigible por sentencias condenatorias firmes en asuntos diversos a laboral paso de 7.24
MDP, en junio de 2024, a 7.14 MDP, al cierre del semestre que se reporta. Lo anterior representa una disminucion
del 1.4%, debido principalmente al cumplimiento de pago ante la Sexta Sala Regional en la Ciudad de México
del Tribunal Eederal de Justicia Administrativa, con motivo del juicio contencioso administrativo Exp. 0009-
2024-02-C-09-06-02-01-L y por la conclusién de asuntos en materia administrativa y fiscal por prescripcion.

Integracién de Juicios
(Miles de pesos)

Al inicio del periodo Al 30/06/2024 Al 31/12/2024 Variacion Variacion
Concepto (a)” (b) {c) () - (a) (c) - (b)
Numero $ Numero $¥ Numero $2 Numero $ Numero $
Laborales? 17,859 | 15,022,000 2,241 | 25,899,916 2,137 | 26,675,376 | -15,722 | 11,653,376 -104 | 775,460
Diversos a Il _ 7 N
Isborales? 1,250 | 2,038,680 ‘ 130 | 2,417,691 141 | 2,417,437 -1,109 378,757 mn =254
En contra 580 | 2,038,680 85 2,417,691 79 2,417,437 -501 378,757 -6 -254
Contencioso
Adimipictratics 507 1,972,100 46 281 38 27 -469 | -1972,073 -8 -254
Civiles y 9 o
Marcantilas 73 66,580 39 2,417,410 4] 2,417,410 32| 2,350,830 2 0
Penales _ - o} 0 0 0 0 0 -0 0 0]
A favor / por 670 0 45 0 62 o| -608 0 7 o
recuperar
Contencioso
Administrativo ) g ! 0 L 0 1 S o 0
Civilesy
Mercantiles 41 0 7 0] 6 0 -25 0 9 0
actora
Penales parte
Dentriciarite 629 0 37 (] 45 0 -584 0 8 0]
Total de 19,109 237 2,278 16,831 .03
juicios
Monto total de
Jli‘:;;'i‘;if(;‘n 17,060,680 28,317,607 29,092,813 12,032,133 775,206
contra)

1/ El nimero de juicios y el valor de la contingencia que se reportan al inicio de la liquidacién es el identificado a octubre de 2001, referencia obtenida mediante revisién
documental y conciliaciones, utilizando la mejor informacién disponible sobre este tema. Esta forma de presentacién de los datos corresponde a la estructura que se

utilizé en los informes de avance mensuales hasta enero de 2015.
2/ La cuantificacién de la contingencia corresponde a los juicios de alto riesgo provisionados en Estados Financieros como probables y a los registrados en cuentas de

orden como posibles.
3/ Con el propdsito de diferenciar los asuntos que promueve el Organismo para recuperar pagos en excese o que se consideraron improcedentes, se separaron los

procedimientos contencioso-administrativos identificados con esa naturaleza.
4/ Consiste en la suma del valor total de los juicios laborales y diversos a laborales, en los términos en que se menciona en la nota 2/.
5/ El ndrmero de abogados que atienden los asuntos juridicos al cierre del semestre que se reporta se compone de 20 abogados internos y 4 externos.

Fuente: Direccién Contenciosa Laboral, Direccién Juridica Contenciosa e Informes de FNML.
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D. Obligaciones con Jubilados

Conforme a lo dispuesto en el Articulo Cuarto del Decreto de Extincién, FNML atiende las obligaciones

pensionarias con:

Los fideicomisarios en el Fideicomiso 5012-6 Ferronales] ub, cuyo Comité Técnico es presidido por la

SICT.
Jubilados definidos por resolucién judicial. En la actualidad, tales obligaciones son fondeadas con

recursos presupuestales que FNML solicita anualmente a través de la SICT, provenientes del Rarmo 19:

Aportaciones a Seguridad Social2

Durante el segundo semestre de 2024, se destinaron 1,252.99 MDP, por concepto de pago de pensiones y
prestaciones, a un promedio de 16,540 Jubilados. Dicha cantidad incluye 37 MDP, correspondientes a

indemnizaciones de pago por fallecimiento (antes seguro de vida).

Conforme al estudio actuarial practicado al 31 de diciembre de 2022, el déficit del Fideicomiso FerronalesJub es
de 24,538,003 miles de pesos, y se proyecta gue la obligacién del fideicomiso en esta materia concluya en 2081.

presupuestarios relativos a la provisién de recursos para atender las
por las leyes y disposiciones juridicas aplicables en materia de seguridad
ar la operacién de FNML.

2 El Ramo General 19 agrupa los mecanismos
obligaciones del Gobierno Federal establecidas
social. Tales recursos no pueden ser utilizados para fonde
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3 Datos de la Oficina Responsable del Proceso de Desincorporacién

Instituto para Devolver al Pueblo lo Robado
(antes Servicio de Administracién y Enajenacién de Bienes), designado mediante
oficio nimero 1.488 de fecha 17 de agosto de 2010, por la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes, en funciones a partir del 1° de septiembre de 2010.

Informe elaborado por el Organismo en proceso de desincorporacién

Q‘aéﬁ Of)gw% g[t/ofac;o

Lic. Daniel Becerra Alvarado
Encargado de los Asuntos del Proceso de Desincorporacion
de Ferrocarriles Nacionales de México en Liquidacion

Tel. 55 4738-7800, ext. 2804
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ANEXO |.- Estados Financieros

(Cifras en millones de pesos, mdp

Disponibilidades 4 2 4 0 -12 1 48
Inversiones en Valores 92 62 60 -31 -34 -2 -3
o | Clientes, Deudores 136 49 95 -42 -31 46 94
> | Inventarios 404 13 14 -390 -97 1 8
; Activo Fijo 1,680 3,452 321 1,521 20 -241 -7
(8] Inversion del Fondo para obligaciones 15,749 o] 0| -15749 -100 0 o]
< | Ferronalesjub
Otros 1,687 0 ] -1,687 -100 0 0
Total Activo 19,762 3,578 3,383 | -16,379 -195 -5
Acreedores 48 151 164 e 240 13 8
Pasivo exigible por juicios laborales y o] 732 700 700 100 =32 -4
contenciosos
© | Provisién para Jjuicios laborales 3,803 8,646 83932 5130 135 286 3
2 Provision para juicios contenciosos 259 - - -259 -100 o] o]
2 Provisién para remediacién del suelo 323 972 972 648 200 0 0
o | Obligaciones laborales de retiro de Ferronalesjub 16,247 0 0| -16247 -100 0 0
Otras cuentas por pagar ' 84 44 44 -39 ~47 0 0
Total Pasivo 20,764 10,546 10,812 -9,952 267
Subvenciones capitalizadas -1,547 -338 -238 1,209 -78 0 0
Aportaciones del Gobierno Federal 0 4,245 4364 4,364 100 119 3
Aportaciones del Institute para Devolver al o} 304 304 304 100 (o] 0
_ | Pueblolo Robado
E Resultado del ejercicio 32 -12,296 -12,876 -12,908 -40,201 -580 5
o Resultado por posicién monetaria/Superavit por 513 1ne 1me 603 18 o} o]
ﬁ revaluacién
Total Capitai Contable -1,002 -6,268 -7,429 -6,427 -461
Suma Pasivo y Capital 19,762 3,578 3,383 | -16,379 -195
2 5 Deudoras 662 53,160 53,662 | 42,000 360 501 1
EE
g 3 Koreodaras -11,662 -53,160 -53,662 | -42,000 360 -501 1
o
o | Ingresos de Operacisn 74 2,508 2,509 2,435 3304 1 o]
o]
g Castos de Operacion 201 71391 7,266 7,065 3514 127
'5.- Otros Ingresos 815 442 444 -371 -45 2 0
@ I Gtros Gastos 655 8107 8563 7908 1207 456 6
* | utilidad (pérdida) del ejercicio 32 -12,296 -12,876 | -12,908 -580

1/ Informacién de Estados Financieros Dictaminados,
Las cifras pueden presentar variaciones por redondeo.
Fuente: Direccién de Contabilidad y Finanzas de FNML.




INFORME DE AVANCE

M INDEP
A

L{s;”:;fon&nac?::gévsn 2° semestre de 2024 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
(Con cifras al 31/12/24)
Ferrocarriles Nacionales de México en Liquidacién | Pagina 10 de 15

Principales Variaciones

Cuentas por pagar. La variacién en el total de cuentas por pagar de 13 mdp con relacién al semestre anterior
corresponde principalmente a:

e El incremento en diversos acreedores por 9 mdp que se debe esencialmente al pago directo a
proveedores, asi como los finiquitos pendientes de pago y el préstamo INDEP.

e El aumento en impuestos y cuotas por pagar por 2 mdp se debe al registro de las provisiones de
impuestos causados y retenidos.

e Elaumento de 1 mdp en Empresas concesionarias se debe al registro de los movimientos (altas, bajas
y actualizaciones) en el saldo en las unidades de arrastre, el cual se tomé como base para cuantificar el
monto de la estimacion complementaria.

Acreedores. El total de 164 mdp por este concepto se desglosa como sigue:

e Obligaciones de pago relativas a impuestos y cuotas por 9 mdp.

e Un saldo de 25 mdp de empresas concesionarias que corresponde a un importe estimado del 50% del
valor de las unidades de arrastre que se indican en los Convenios de Reconocimiento de Adeudoy Pago,
los cuales se encuentran en proceso de revisién y andlisis por el érea juridica, para determinar su

procedencia.

e Los restantes 130 mdp corresponden a cuentas de operaciones cotidianas cuyas obligaciones seran
cubiertas con el presupuesto autorizado, y a depésitos por aplicar, cuyos recursos ya se tienen en las
disponibilidades de la liguidacién.

Pasivo exigible por juicios laborales y diversos a laborales

Los adeudos por laudos firmes condenatorios de juicios laborales y diversos a laborales, que representan las
obligaciones exigibles al Organismo en el corto plazo, en el semestre que se reporta el pasivo exigible de juicios
laborales y contenciosos presentan un decremento de 32 mdp, generado principalmente por pagos efectuados
en el periodo que se reporta, destacando el juicio 323/13 de la Junta Especial No. 26 de |a Federal de conciliacion
y Arbitraje, con sede en la ciudad de Chihuahua, Chihuahua. De igual forma por la conclusion de asuntos por
prescripcién, asi como por el efecto de la variable mensuel, que considera la actualizacion en conceptos como

salarios caidos, pensiones jubilatorias.

Provisién para juicios laborales

El saldo de esta provisién corresponde a la estimacién del pasivo inherente a los juicios laborales clasificados
como probables, determinado mediante la evaluacion de los dictdmenes de demanda por concepto de
prestaciones y jubilaciones por cada uno de los expedientes de los actores. El incremento de 286 mdp que se
refleja en este rubro se origina principalmente por el efecto de la variable mensual, que considera la
actualizacién del monto en conceptos como salarios caidos y pensiones jubilatorias. De igual forma, la variacion

considera la conclusién de juicios en este rubro.
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Balance Final de Liquidacién

Como resultado de la realizacién de sus activos Yy aplicacién de sus pasivos, FNML presenta avances para su
cierre. Al semestre que se informa, derivado de las acciones realizadas por el INDEP, en su calidad de liquidador,
a partir del inicio de su gestién (septiembre de 2010), presenta lo siguiente:

Aumento en el monto de los activos, originado principalmente por el ajuste derivado del
reconocimiento de los inmuebles susceptibles de enajenacién;

Disminucién en el monto del pasivo, debido principalmente a la aplicacién de la provisién para capitales
constitutivos, derivado del acuerdo 339 del H. Comité Técnico del Fideicomiso 5012-6 “Ferronalesjub”
emitido en la cuadragésima Cuarta Sesién Ordinaria de fecha 19 de marzo de 2015, y con fundamento
en la Clausula Décima del Fideicomiso 5012-6, ese H. Comité Técnico autoriza la incorporacién de 494
nuevos jubilados fideicomisarios y de 1,676 ajustes de pensiones por mandamiento de autoridad
competente, al Fideicomiso Ferronlesjub 5012-6, a partir del 30 de abril de 2015, en los términos dictados
en cada resolucidén emitida por autoridad, y con sustento en |a valuacién actuarial realizada el 31 de

diciembre de 2014.

(Millones de pesos)

' : Dic Avance - “Avance
Rubro ‘Sep 2010 2024 Shndn el
Activo 2,234 3,383 1,149 5]
Pasivo 15,248 10,812 -4 436 29

Fuente: Direccién de Contabilidad y Finanzas de FNML.
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ANEXO ll.- Flujo de Efectivo y estimacién de gasto

Ramo 9.- Comunicaciones y Transportes

(Cifras en millones de

et Ejercido P’gsr'i";':“zt“ Modificade Al225emestre de 2024 Variacién
P 2023% 2024 Anual Programado  Ejercido $ %
Dispeonibilidad Inicial 6 83 83 -72 65 136.69 -182.73
Muebles (desecho en general material - 1 1 1 - A -
Ventas no Gtil, chatarra)
Inmuebles [Terrenos a plazos ¥l 36 36 8 - -18 -100
recuperacion de cartera)
Total de ventas 37 37 19 ] -19 <100
Arrendamientos de bienes - 013 013 0 - -0 100
Arrendamientos | (telecomunicaciones)
Arrendamientos de inmuebles 0 - * - 0 o] -
Total Arrendamientos 5] 0 0 0 o 0 37
Intereses ganados 6 o % 3 5] 0 E
w | Financieros Intereses ganados recursos Apoyo del 2.80 - - - 3 3 -
g Gobierno Federal
8 ¢ [ Total Financieros 9 < B : 3 3 z
¢ E' Productos diversos y cancelacién de ~ - = 12 12 -
o w | Otros Conceptos | cheques
- g Ferronalesjub 49 59 59 29 54 24 83
& [Total Otros 52 59 59 PT) 5 13 123
Transferencias Apoyo Gobierno Federal 461 718 718 0 19 9 -
del Gobierno Apoyo del Gobierno Federal - 71 7 35 - 35 -
Federal (Gastos Administracién Ferronalesjub)
Total Transferencias del Gobierno Federal 461 788 788 35 ne B3 -
IVA por enterar B : - . 860 E] -
Operaciones Retenciones (Juicios, némina, IVA, ISR) 39 - = 5 4% BT .
ajenas INDEP -n - - 3 B 0 =
Erogaciones recuperables 0 - - - 0.07 0 -
Total Operaciones ajenas 36 - - - 22 22 -
otal O 0 greso B30 8B B8 g 09 .
Total Ingresos 630 884 884 83 209 126 151
Sueldos al personal 62 64 64 35 29 -6 17
i 27 32 34 1 E X
Capitulo 1000 P.re.sta-cmnes de Legr , 26 7 9 34
Finiquitos por terminacién de contrato 21 62 62 62 - -62 -
Servicios personales de ejercicio anterior 2 - - - = . -
Total Cap. 1000 Servicios Personales n3 158 160 122 46 76 -62
Materiales y utiles de oficina 0 0 0 0 -0 -
Combustibles y lubricantes p/vehiculos ¢] 0 0 0 -0 -
Materiales p/procesamiento en bienes o] 0 o] o] -0 -
informaticos
Capitulo 2000 Materiales de limpieza 0 o] (o] 0 0 -0 -
Material electrénico y eléctrico 0 o} o} o] 0 0 -
@ Otros conceptos o] 0 o} 0 0 -0 -8
t Materiales y suministros del ejercicio 0 = # . - - A
H] -‘4.'__' anterior
0
g 8 | Total Cap. 2000 Materlales y Suministros o o o 0 o -0 -68
0
W E Seguros de bienes patrimoniales 4 4 4 4 - -4 -
[&] Otras asesorias para la operacion de 0 1 1 0 8] -0 -
programas
Servicios de vigilancia 19 22 27 4 8 -7 =
Viaticos nacionales 1 i 1 0 0 -0 -17
Pasajes nacionales 1 1 1 0 o] -0 -3
ici i ] 1 0 0 0 0 -0 E
Capitulo 3000 Sewlcros bancariosy ﬁnanc.\eros 59
Servicio telefénico convencional [¢] ¢} 1 0 ] -0 -30
Servicio de limpieza y lavanderia (e} ¢} 0 o] 0 -0 -
Servicio de agua o] 0 o] 0 0 0 -
Subcontratacion de servicios con 17 24 36 28 6 -23 -80
terceros
Otros conceptos 20 28 28 24 9 -15 -64
Servicios generales del ejercicio anterior 8 - - - - 0 -
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D epto 3
0 s a3 Progra ado

Total Cap. 3000 Servicios Generales 72 81 99 73 23 -49 -68
Capitulo 4000 | Otras erogaciones 0 0 82 0 0 z N
Total Capitulo 4000 Otras Erogaciones ] 0 82 [}] 0 - <.
o Co & e 0 £9.80 6
Bienes Muebles = - - = - = -
,, | Obra publica (remediacién de suelos) 29 18 8 18 2 -8 -
_5 Laudos Iaborales (pensiones) &35 480 44 395 42 343 3
E Extraordinarios Laudos laborales (prestaciones) 9 - 19.02 7.42 15 7 -
2 Laudc_:s laborales (prestaciones) ejercicio - - 32,00 - 1 1 -
2 anterior
o | Total Extraordinarios 244 460 492 400 65 -336 =
'.‘,," Gastos de Administracién Ferronalesjub n T [} ] - . -
4 IVA del ejercicio 10 - - - 2 2 -
8 Operaciones Terceros del ejercicio 74 - - - 74 74 -
Ajenas INDEP - - - - - 0 -
Erogaciones recuperables ¢} - - - - - -
Total Operaciones ajenas 84 3 - - 76 76 -
otal O O greso Pa O 8 = 0 8 0 D
Total Egresos 553 788 851 613 210m -403 -66
Disponibilidad Final 83 178 ns -602 63.9 666 -mn

* Cifras Flujo de Efectivo.
Las cifras pueden presentar variaciones por redondeo.

Comentarios a las variaciones en el presupuesto 2024, al segunde semestre (Ramo 9)

Ingresos

Al segundo semestre se programo un ingreso por 83 millones de pesos, obteniéndose 209 millones de pesos,
de los cuales 3 millones de pesos por intereses ganados de recursos del apoyo del gobierno federal, 65 millones
de 'pesos de otros conceptos productos diversos Y cancelacién de cheques y 22 millones de pesos, por
operaciones ajenas que no estan programadas, que corresponden a recursos provenientes de retenciones de

impuesto sobre la renta de néminas.

La variacion por 126 millones de pesos se debe principalmente a recursos que se percibieron de apoyo del
gobierno federal.

Egresos
Los recursos programados para ejercer al segundo semestre fueron de 6132 millones de pesos; sin embargo, se
pagaron 210 millones de pesos, de los cuales 69 millones de pesos que corresponden a gasto corriente, y 140
millones de pesos de otros egresos y pasivos que no se programan en el Presupuesto.

La variacién por 40 millones de pesos se debe principalmente al pago de laudos laborales.

A continuacion, se describe el presupuesto programado y ejercido por capitulo:

En el Capitulo 1000 “Servicios Personales” los recursos asignados fueron por 122 millones de pesosy se
pagaron 46 millones de pesos, presentando una variacién de 76.

En el Capitulo 2000 “Materiales y Suministros”, se programaron 0.33 millones de pesos de los cuales se
pagaron O.11 millones de pesos, presentando una variacién de 022 millones de pesos, se debe
principalmente a 0.03 millones a materiales y Utiles de oficina, 0.09 millones a materiales para
procesamiento de bienes informaticos y 0.10 millones a otros conceptos gue no se ejercieron.
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En el Capitulo 3000 “Servicios Generales”, se programaron 73 millones de pesos, y se pagaron 23
millones de pesos, presentando una variacién por 49 millones de pesos, se debe principalmente al pago
de subcontratacidén de servicios con terceros que estaban programados y no se pagaron.

e« En el Capitulo 4000 Otras erogaciones, se programaron y se pagaron 0.04 millones de pesos, por
concepto de pago a “Vallejistas".

Y en Operaciones Ajenas que no requieren programacion, se obtuvo 76 millones de pesos, que
corresponden a terceros del ejercicio (principalmente a partidas pendientes de aclarar INDEP y entero
de ISR de némina) por 74 millones de pesos, e IVA del ejercicio por 2 millones de pesos.

Cabe sefalar que, en el presupuesto modificado de 2024, fue necesario considerar 19 millones de pesos con
cargo a la provisién para cubrir compromisos contractuales de gjercicios anteriores.

Ramo 19.- Aportaciones a Seguridad Social

Cifras en millones de pesos, mdp

p
do od ado
D

Disponibilidad Inicial . . - % ] & u
Recursos no utilizados Aportacion al
Ferronaleslub (2017) - : - - - - -
Total Otros - - - - - = -
] Transfe- Aportacion obligaciones vitalicias - - = - - R -
N § rencias Aportacién al Ferronalesjub 2,426 2,796 2,796 1,428 1216 212 5
g | gfdel 82 133 133 66 37 29 44
9 | —=|Cobier- | Aportacién Indernnizacion per
2|2 no Fallecimiento
= | 8] Federal
Total Transferencias del Goblernc Federal 2,509 2,928 2,928 1,495 1,253 -242 16
Operaciones ajenas (retenciones némina
obligaciones vitalicias) = = = = = = -
Total Otros Ingresos 2,509 2,928 2,928 1,495 1,253 242 -16
Total Ingresos 2,509 2,928 2,928 1,495 1,253 242 -16
Extraordinarios Laudos laborales (obligaciones - - - - - = 2
vitalicias)
Extraordinarios Laudos laborales (obligaciones - - - - - R N
vitalicias cancelacién)
H _§ Aportacién al Ferronalesjub 2,426 2,796 2,796 1428 1216 -212 -15
§ @ | Aportacién indemnizacion per fallecimiento 82 133 133 66 37 -29 -4b
b 2 MBevolucion de recursos federales del afio :
anterior
Operaciones ajenas (retenciones némina -
obligaciones vitalicias
Total Pasivos
Total Egresos 2,508 2,928 2,928 1,495 1,253 -16
Disponibilidad Final - -0 -0 -0 = 0 N

* Cifras Flujo de Efectivo.
Las cifras pueden presentar variaciones per redondeo.

Comentarios a las variaciones en el presupuesto 2024, al segundo semestre (Ramo 19)

Ingresos

Al segundo semestre se programaron 1,495 millones de pesos y se gjercieron 1,253, de los cuales 1,216 millones
de pesos corresponden a los recursos autorizados por el Gobierno Federal como aportacién al Patrimonio del
Fideicomiso 5012-6 Ferronaleslub y 37 millones de pesos al pago de indemnizaciones por fallecimiento.
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La variacién por 242 se debe a que no se gjerci6 lo que estaba programado.

Egresos

Los recursos ejercidos al segundo semestre fueron de 1,495 millones de pesos que se aportaron al patrimonio
del Fideicomiso 5012-6 FerronalesJub y se pagaron de indemnizaciones por fallecimiento.
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En la versién electronica de este documento se puede obtener la informacion que permite generar todas las gréficas y tablas que
contiene este Informe dando clic sobre ellas, con excepcidn de aquella que no es producida ni elaborada por el Banco de México.

Documento publicado el 19 de febrero de 2025.

El texto completo, el resumen ejecutivo, la presentacidn ejecutiva y los recuadros correspondientes al
presente Informe Trimestral se encuentran disponibles en:
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/informes-trimestrales-

precios.html
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El Banco de México difunde todos sus informes y publicaciones periddicas disponibles para su consulta
en: https://www.banxico.org.mx







INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdmica, el comportamiento de otros indicadores
econémicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
octubre - diciembre de 2024 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la
situacidn econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién Il,

de la Ley del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacidn disponible al 17 de
febrero de 2025. Las cifras son de caracter preliminar y estan sujetas a revisiones. Los acronimos y palabras en

algun idioma distinto del espafiol han sido escritos en letra cursiva.
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1. Introduccion

En el trimestre que se reporta, la inflacién general en
México descendid, luego de que habia aumentado en
los tres trimestres anteriores ante los choques de
oferta que resintid la inflacién no subyacente. La
subyacente mantuvo la tendencia decreciente que ha
presentado por ocho trimestres y se ubicd en niveles
similares a los registrados antes del inicio de Ia
pandemia. Por su parte, la no subyacente descendié
ante la mitigacion de los choques que la habian
afectado. La actividad econdmica del pais se contrajo.
Los mercados financieros nacionales exhibieron
volatilidad durante el periodo que se reporta,
principalmente debido a la posibilidad de que se
implementen medidas que debiliten la integracidon
con nuestro principal socio comercial. En este
contexto, el Banco de México continud con el ciclo de
recortes en la tasa de referencia, moderando el grado
de apretamiento monetario. Hacia delante, podria
continuar con la calibracién de la postura monetaria
y considerar ajustarla en magnitud similar a la de la
decision de febrero. Prevé que el entorno
inflacionario permita seguir con el ciclo de recortes a
la tasa de referencia, si bien manteniendo una
postura restrictiva.

En el &mbito externo, durante el cuarto trimestre del
afio la actividad econdmica global moderd
marginalmente su ritmo de expansion en
comparacion con el registrado a lo largo del afo,
prevaleciendo las marcadas diferencias entre paises.
En el caso de Estados Unidos, si bien registré un
crecimiento ligeramente menor al del trimestre
anterior, este continud siendo sélido y relativamente
mas dindmico que el del resto de las principales
economias avanzadas. En cuanto a la zona del euro,
su economia mostré practicamente un
estancamiento en el Ultimo trimestre del 2024. Por su
parte, la economia china se expandié a un ritmo
mayor en comparacion con el trimestre anterior. Las
perspectivas de crecimiento global elaboradas por
organismos internacionales para 2025 en su conjunto
apuntan a un desempefio similar de la actividad
econdmica en relacién con el observado en 2023 y al
esperado para 2024, si bien con diferencias
significativas en los ritmos de crecimiento entre
paises.
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A lo largo de 2024 se registrd un avance en la
convergencia de la inflacidn a los objetivos de los
bancos centrales, principalmente en las economias
avanzadas, aunque en varias de estas economias se
observd un incremento en la inflacidon general en el
cuarto trimestre del afio. En las economias
emergentes, la inflaciéon general exhibid
fluctuaciones  durante el ano, reflejando
circunstancias especificas de cada pais. Asi, al
comparar el nivel de la inflacién actual con el del
cierre del afio previo el resultado es mixto, ya que en
algunas economias la inflacién aumentd y en otras
disminuyd. En cuanto a la inflacion anual del
componente subyacente, si bien exhibid, en general,
cierta persistencia, se ubica por debajo de los niveles
registrados al cierre de 2023 en la gran mayoria de los
paises. En este entorno, la convergencia de la
inflacién a los objetivos de los institutos centrales a
nivel mundial continda enfrentando retos.

En el periodo que cubre este Informe, un amplio
nimero de bancos centrales de las principales
economias avanzadas y emergentes disminuyeron
sus tasas de politica monetaria. No obstante, algunos
las han mantenido sin cambios en decisiones
recientes luego de haberlas reducido previamente.
Unos mas decidieron aumentar su tasa de interés en
linea con sus condiciones locales. La Reserva Federal
de Estados Unidos disminuyd la tasa de fondos
federales en dos ocasiones adicionales, acumulando
tres reducciones a lo largo de 2024. Posteriormente,
la mantuvo sin cambio en su decisién de enero. La
mediana de los prondsticos del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC) para la tasa de fondos
federales para el cierre de 2025 se incrementé en
diciembre respecto de la de septiembre. Esto ultimo,
aunado a la incertidumbre asociada con el posible
impacto en las condiciones econdmicas e
inflacionarias derivadas de la implementacion de
politicas econdmicas por parte del gobierno entrante
en Estados Unidos, contribuyd a que la trayectoria
esperada para la tasa de fondos federales implicita en
las curvas de swaps (OIS) se revisara al alza respecto
de lo anticipado a finales del trimestre previo.
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Los eventos anteriores contribuyeron a un
apretamiento en las condiciones financieras globales
y a que se observaran diversos episodios de
volatilidad en los mercados  financieros
internacionales, particularmente en activos de renta
fija. En este entorno, el ddlar estadounidense se
aprecio frente a las divisas de la mayoria de las
principales economias avanzadas y emergentes y las
tasas de interés de bonos gubernamentales
registraron, en general, aumentos. En este contexto,
los mercados financieros nacionales también
presentaron volatilidad debido principalmente al
proceso electoral de Estados Unidos y las medidas
que pudiera adoptar la nueva administracion,
ademas de los cambios en las perspectivas sobre la
politica monetaria de algunas economias avanzadas.
Ante ello, el peso mexicano tendié a depreciarse
entre septiembre y noviembre. Posteriormente, a
inicios de febrero, ante el anuncio de imposicion de
aranceles a las importaciones de Estados Unidos
provenientes de México, el peso se deprecié de
forma importante. Este ajuste se revirtid una vez
establecido el acuerdo de pausar la entrada en vigor
de dichos aranceles. Las tasas de interés de largo
plazo de valores gubernamentales aumentaron,
mientras que las de corto y mediano plazos
disminuyeron. Como resultado de ello, la pendiente
de la curva de rendimientos pasé de valores
negativos a positivos.

En el cuarto trimestre de 2024, se profundizé la
debilidad de la actividad econdmica nacional al
registrarse una importante contraccion respecto del
trimestre previo. Dicho comportamiento reflejo
retrocesos de las actividades primarias y secundarias,
asi como un menor dinamismo de las terciarias. De
este modo, en 2024 en su conjunto la economia
mostré atonia. El crecimiento de 1.5% en 2024
representa una marcada desaceleracién en relacidn
con los incrementos de 3.7 y 3.3% en 2022 y 2023,
respectivamente. En el mercado laboral, la creacién
de puestos de trabajo continud desacelerandose, si
bien la tasa de desocupacién ha permanecido en
niveles histdricamente bajos. Hacia delante, la
economia nacional pudiera desacelerarse ain mas en
2025, en un entorno en el que prevalece una elevada
incertidumbre por factores internos y externos.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2024, la
inflacién general anual disminuyd de 5.04 a 4.51% vy
se situd en 3.59% en enero de 2025. Este desempefio
reflej6 la reduccién que continud exhibiendo la
inflacion subyacente, asi como el descenso que
registro6 la no subyacente luego de que se
desvanecieran los efectos de algunos de los choques
de oferta que ha enfrentado. En particular, influida
por las acciones de politica monetaria
implementadas y por el desvanecimiento de los
efectos de los choques globales, la inflacion
subyacente se redujo de 3.99 a 3.68% entre dichos
trimestres y se ubicé en 3.66% en enero de 2025. En
su interior, la inflacién de las mercancias descendié
entre trimestres, registrando niveles inferiores a los
observados a inicios de la pandemia. A su vez, la
inflacién anual de los servicios se redujo en el cuarto
trimestre, si bien de manera muy gradual. Por su
parte, la inflacion no subyacente anual, que es mas
volatil, disminuyd de 8.29 a 7.07% en igual lapso
trimestral y registré 3.34% en enero de 2025.

En este Informe Trimestral se mantienen vigentes los
prondsticos para la inflacion general y subyacente
dados a conocer en el Anuncio de Politica Monetaria
del 6 de febrero de 2025. Se sigue esperando que
ambos indicadores exhiban una trayectoria
descendente a lo largo del horizonte de pronéstico, si
bien de manera mas gradual que la prevista en el
Informe anterior. Ello se debe a la mayor persistencia
que ha exhibido la inflacién de los servicios y que
influye al alza en los niveles esperados para la
inflacion subyacente y para la general. Como
resultado de estas modificaciones, se prevé que la
inflacion general anual converja a la meta de 3% en el
tercer trimestre de 2026 y no en el cuarto trimestre
de 2025 como se anticipaba en el Informe previo. Se
considera que el balance de riesgos respecto de la
trayectoria prevista para la inflacién en el horizonte
de prondstico se mantiene sesgado al alza. Sin
embargo, el episodio inflacionario derivado de los
efectos de la pandemia y del inicio de la guerra en
Ucrania se ha venido resolviendo. Recientemente, los
efectos potenciales de las politicas que, en diversos
ambitos, pudiera adoptar la nueva administraciéon
estadounidense, han anadido incertidumbre a las
previsiones de inflacion. Su materializacion podria
implicar presiones sobre la inflacidn en ambos lados
del balance.
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Ante el desenvolvimiento del panorama inflacionario,
en el periodo que se reporta la Junta de Gobierno
continué con el ciclo de recortes en la tasa de
referencia. En las reuniones de noviembre vy
diciembre considerd la naturaleza de los choques que
han afectado al componente no subyacente y la
previsién de que sus efectos sobre la inflacién general
se disiparian en los siguientes trimestres. Asimismo,
tomo en cuenta la trayectoria a la baja que ha seguido
el componente subyacente, los niveles que habia
alcanzado y la previsibn de que continde
descendiendo. En ambas decisiones juzgé que, si bien
el panorama inflacionario aun amerita una postura
restrictiva, su evolucidn ha implicado que es
adecuado continuar reduciendo el grado de
apretamiento monetario. En este contexto, la Junta
de Gobierno disminuyd la tasa de referencia en 25
puntos base en ambas decisiones para llevarla a un
nivel de 10.00%. Para la decisién de febrero, evalué
el significativo avance en la resolucion del episodio
inflacionario derivado de los choques globales. Juzgd
gue el combate a la inflacidén se encuentra en una
etapa en la cual se buscara llevarla de los niveles
actuales, que son cercanos a los promedios histéricos
previo a la pandemia, a la meta de 3%. Valoré que
niveles de la tasa de referencia menores a los que
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demandaron los choques globales son consistentes
con los desafios que presenta esta fase. Asi,
considerd apropiado una reduccidon de la tasa de
referencia de mayor magnitud, por lo que decidié
reducirla en 50 puntos base para situarla en 9.50%.

La Junta de Gobierno estima que hacia delante podria
continuar con la calibracion de la postura monetaria
y considerar ajustarla en magnitud similar. Prevé que
el entorno inflacionario permita seguir con el ciclo de
recortes a la tasa de referencia, si bien manteniendo
una postura restrictiva. Tomard en cuenta los efectos
de la debilidad de la actividad econémica, asi como la
incidencia de la postura monetaria restrictiva que se
ha mantenido y la que siga imperando sobre la
evolucidn de la inflacidn a lo largo del horizonte en el
gue opera la politica monetaria. Las acciones que se
implementen seran tales que la tasa de referencia sea
congruente, en todo momento, con la trayectoria
requerida para propiciar la convergencia ordenada y
sostenida de la inflacion general a la meta de 3% en
el plazo previsto. EI Banco Central reafirma su
compromiso con su mandato prioritario y Ia
necesidad de perseverar en sus esfuerzos por
consolidar un entorno de inflacién baja y estable.
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2. Entorno econdmico y financiero externo
2.1. Actividad econémica mundial

En el cuarto trimestre de 2024, la actividad
econdémica global moderd ligeramente su ritmo de
expansién en comparacion con el registrado a lo largo
del afio. Asimismo, dicho desempeio continud
siendo inferior al observado previo a la pandemia y
con marcadas diferencias entre paises (Grafica 1). En
general, el grupo de las economias avanzadas registré
un crecimiento menor al exhibido en el trimestre
anterior. Destaca el caso de Estados Unidos, que
continu6 mostrando un crecimiento sélido vy
relativamente mds dinamico que el del resto de las
principales economias avanzadas. En las economias
emergentes se observd un crecimiento similar en el
ultimo trimestre del ano respecto del tercer
trimestre. Los indices de gerentes de compras de
enero apuntan a que el sector servicios se
mantendria en expansion a nivel global, si bien a un
ritmo mds moderado. Dichos indices también
sugieren que la actividad manufacturera continuaria
en atonia, principalmente en las economias
avanzadas (Grafica 2).

Los indicadores disponibles del comercio mundial
mostraron practicamente un estancamiento en el
ultimo trimestre de 2024 en relacién con el tercer
trimestre (Grafica 3). A su vez, el panorama del
comercio mundial se ha tornado mas incierto luego
de que el gobierno estadounidense comunicara la
imposicion de aranceles a varios de sus socios
comerciales a inicios de febrero. El 1 de febrero de
2025, Estados Unidos anuncié aranceles del 25% a
productos de México y Canada (con excepcion de
energéticos de este Ultimo pais para los que seria de
10%), y del 10% a los provenientes de China. No
obstante, los aranceles dirigidos a los productos
mexicanos y canadienses no entraron en vigor, ya que
el gobierno estadounidense alcanzé acuerdos por
separado con ambos paises, aplazando su aplicaciéon
por 30 dias. México y Canada se comprometieron a
reforzar sus fronteras e implementar medidas para
combatir el trafico de fentanilo. En cambio, el arancel
del 10% a todos los productos chinos entré en vigor

el martes 4 de febrero de 2025. En respuesta, China
anuncio un arancel del 15% a las importaciones de
energia de Estados Unidos por un monto cercano a 5
mil millones de ddlares, asi como un 10% al petrdleo,
a los equipos agricolas, y a algunos vehiculos vy
camionetas estadounidenses, medidas que entraron
en vigor el 10 de febrero. Asimismo, China seifalé que
iniciaria una investigacidon antimonopolio a una
empresa de tecnologia estadounidense e incluyé a
otras dos compafiias de ese pais en la lista de
"entidades no confiables”. Por otro lado, el gobierno
de Estados Unidos anuncié aranceles del 25% a las
importaciones de acero y aluminio, asi como a los
productos metalicos terminados. Estas medidas
serian efectivas para todos los paises a partir del 12
de marzo. Ademads, el presidente estadounidense
informé que impondrd aranceles reciprocos a los
paises que graven las exportaciones de Estados
Unidos.

Grafica 1
Mundial: crecimiento del PIB
Variacion trimestral en por ciento, a. e.

47 Mundial 10,438
Avanzadas 89
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo representa
el 85.3% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de
compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la
muestra para el 4T-2024. Se acoto6 el rango de la grafica para
facilitar la lectura. Las cifras que se muestran corresponden al
nivel minimo y maximo de los indicadores que no se visualizan
en la grafica.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de
Haver Analytics yJ.P. Morgan.
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Grafica 2
Mundial: indices de gerentes de compras

Desviacion respecto del nivel de 50 puntos, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acot6 el rango de la grafica para facilitar la lectura. Las
cifras que se muestran corresponden al nivel minimo del
indicador que no se visualiza en la grafica.

1/ El indice varia entre 0 y 100 puntos. Una lectura por encima
de 50 puntos indica una expansidn y por debajo de 50 indica una
contraccién. Una lectura igual a 50 puntos indica que no hubo
cambios.

Fuente: IHS Markit.

Grafica 3
Mundial: volumen de comercio total de mercancias y

trafico de contenedores
indice 2019=100, a.e.

115 1

CPB Netherlands 1/
110 4

Organizad6n Mundial de Comercio 1/

105 - RWI/ISL 2/

100
95 4
90 A
Diciembre
85 Noviembre
3T-2024
80 T T T T T T T T T

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1/ Indicador basado en los flujos bilaterales de comercio,
registrados por las oficinas nacionales de estadisticas vy
aduanas.

2/ Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung /
Institute of Shipping Economics and Logistics. Indicador basado
en el monitoreo del volumen de comercio traficado en
contenedores en puertos internacionales.

a.e./Cifras con ajuste estacional.

Fuente: CPB Netherlands, RWI/ISLy OMC.

! Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de Estados Unidos fue de 3.1% en
el tercer trimestre de 2024 y de 2.3% en el cuarto trimestre.
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En Estados Unidos, la actividad econémica registré un
crecimiento sélido durante el cuarto trimestre de
2024, aunque inferior al observado en el trimestre
anterior. El Producto Interno Bruto (PIB) crecid a una
tasa trimestral ajustada por estacionalidad de 0.6%,
después de haberse expandido 0.8% en el tercer
trimestre.! El avance estuvo apoyado principalmente
en la fortaleza del consumo privado (Grafica 4).
Grafica 4
EUA: PIB real y componentes

Variacion trimestral en por cientoy
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Bureau of Economic Analysis.

La produccidn industrial en Estados Unidos durante
2024 se mantuvo practicamente estancada por
segundo afio consecutivo (Grafica 5). En el cuarto
trimestre, se contrajo 0.3% a tasa ajustada por
estacionalidad respecto del trimestre anterior. Ello
como reflejo de un retroceso en los rubros de la
manufactura y de la generacion de electricidad y gas,
al tiempo que la mineria se mantuvo practicamente
sin cambio. A este desempeiio de la actividad
industrial durante el dltimo trimestre del afio
contribuyeron afectaciones derivadas de diversos
factores como fendmenos meteorolégicos y una
huelga en el sector aeroespacial. En enero, la
produccién industrial aumenté 0.5% a tasa mensual
ajustada por estacionalidad debido principalmente al
incremento de 7.2% de la generacion de electricidad
y gas asociado con una mayor demanda de energia
ante bajas temperaturas. Por otro lado, los sectores
de la manufactura y la mineria se contrajeron 0.1y
1.2%, respectivamente en el primer mes del afio.
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Grafica 5

EUA: produccion industrial
Promedio mévil de tres meses del indice enero 2019=100, a. e.
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Nota: Los numeros entre paréntesis reflejan la participacidon en
el total de la ultima observacion.

a.e./Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Reserva Federal.

El mercado laboral en Estados Unidos se acercd a una
situacion de mejor balance entre la oferta y la
demanda de trabajo a lo largo de 2024. Un amplio
numero de indicadores apuntan en esa direccion. En
particular, la ndmina no agricola se ha moderado
respecto de los niveles registrados a inicios de 2024 y
ha fluctuado alrededor del promedio de 2019
(Grafica 6). Las solicitudes iniciales del seguro de
desempleo, luego de exhibir un incremento
importante a principios de octubre debido a las
disrupciones ocasionadas por fendmenos
meteoroldgicos, retrocedieron y se ubicaron en 213
mil nuevas solicitudes en la semana que concluyo el
8 de febrero de 2025. Por su parte, el numero de
plazas vacantes registré un incremento de 7.4
millones en septiembre a 7.6 millones en diciembre,
aunque este indicador ha mostrado, en general, una
tendencia descendente desde mayo de 2022. Por su
parte, la tasa de desempleo aumentd a lo largo de
2024, aunque se ha mantenido baja, ubicdndose en
4.0% en enero. Finalmente, la variacion anual de las
remuneraciones promedio por hora se mantuvo
relativamente estable alrededor del 4.2% en el
periodo entre septiembre 2024 y enero 2025. El
crecimiento de los salarios ha exhibido una
desaceleracion importante respecto de los niveles
observados a principios de 2024 (Gréfica 7).2

2 Remuneraciones promedio por hora de produccién y empleados no
supervisores.

Grafica 6

EUA: ndmina no agricola
Variacion mensual en miles de empleos, a. e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acot6 el rango de la grafica para facilitar sulectura. Las
cifras que se muestran corresponden a los valores minimo (abril
de 2020) y méximo (junio de 2020) que no se visualizan en la
grafica.

Fuente: Bureau of Labor Statistics.

Grafica 7
EUA: indices salariales
Variacion anual en por ciento, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/ Remuneraciones promedio por hora de produccion vy
empleados no supervisores.

Fuente: BLS.

En la zona del euro, su economia mostrd
practicamente un estancamiento en el Ultimo
trimestre del 2024. El PIB de la regién crecidé a una
tasa trimestral ajustada por estacionalidad de 0.1%,
luego de que en el trimestre previo aumentara 0.4%
(Grafica 8).2 Los indicadores disponibles mds
recientes apuntan a una desaceleracién del sector
servicios y a que continuaria la debilidad de la
actividad manufacturera. En cuanto a su mercado

3 Expresada como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, la variacion del PIB de la zona del euro fue de 1.6% en
el tercer trimestre de 2024 y de 0.2% en el cuarto trimestre.
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laboral, este siguié exhibiendo fortaleza, aunque ha
mostrado sefiales de moderacion. En diciembre, la
tasa de desempleo se mantuvo sin cambio respecto
de septiembre en 6.3%, permaneciendo en niveles
historicamente bajos. No obstante, la tasa de plazas
vacantes ha disminuido y se ha acercado a los niveles
registrados previo a la pandemia.

Grafica 8

Zona del euro: Producto Interno Bruto real
Variacion trimestral en por ciento, a. e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura. La
serie incluye a Croacia, economia que se incorporé a la zona del
euro enenero de 2023.

Fuente: Eurostat.

En cuanto al resto de las principales economias
avanzadas, estas crecieron a un ritmo mayor en
relacién con el trimestre previo. Los mercados
laborales de algunas de estas economias han
mostrado sefiales en la direccién de relajamiento, si
bien han continuado exhibiendo fortaleza.

En el ultimo trimestre del afio, las principales
economias emergentes mostraron un crecimiento
similar respecto del tercer trimestre. No obstante, en
el caso de China su PIB aumentd 1.6% a tasa
trimestral ajustada por estacionalidad luego de haber
avanzado 1.3% en el tercer trimestre (Grafica 9).*
Durante el cuarto trimestre, las exportaciones de ese

4 Expresada como tasa anual, la variacion del PIB de China fue de 4.6%
en el tercer trimestre de 2024 y de 5.4% en el cuarto trimestre.

5 Corresponden a los prondsticos del Fondo Monetario Internacional del
World Economic Outlook de enero de 2025 publicado el 17 de enero

Banco de México

pais mostraron un avance en comparacién con el
trimestre previo. Asimismo, las ventas al menudeo y
la produccién industrial exhibieron un desempefio
relativamente mads dindmico, al tiempo que la
inversién fija acumulada a lo largo del afio registré
una disminucion. Ello en un contexto en el que las
autoridades  chinas  implementaron  diversos
estimulos alo largo del afio y han seguido anunciando
medidas adicionales de caradcter monetario,
financiero y fiscal para impulsar el crecimiento. A
pesar de ello, la economia china continda
enfrentando importantes desafios derivados de la
debilidad de su sector inmobiliario y de su demanda
interna.

Las perspectivas de crecimiento global elaboradas
por organismos internacionales para 2025 en su
conjunto se mantuvieron relativamente estables
respecto de las que se tenian a finales del afio
pasado.’ Asi, continlan apuntando a un crecimiento
similar de la actividad econdmica en relacién con el
desempeiio observado en 2023 y al esperado en
2024, si bien se acentuaron las diferencias en los
ritmos de crecimiento entre paises (Cuadro 1). Los
prondsticos de Estados Unidos para 2025 se revisaron
significativamente al alza debido a la fortaleza del
consumo privado. Se prevé que la actividad
econdmica estadounidense continte creciendo a un
ritmo sdlido y relativamente mds dindmico que el
resto de las economias avanzadas, aunque
ligeramente menor al anticipado para 2024. Ello en
un contexto en el que su mercado laboral ha
mostrado signos de relajamiento. En cuanto a la zona
del euro, sus previsiones de crecimiento se revisaron
a la baja. A pesar de ello, se espera que su economia
siga recuperandose en 2025, aunque ahora de forma
mas gradual. Por su parte, los prondsticos para China
se revisaron ligeramente al alza, si bien se continua
esperando que dicha economia registre una
desaceleracion moderada en 2025.

de este afio. Cabe mencionar que las proyecciones de dicho organismo
no consideraron supuestos sobre posibles cambios de politica que eran
objeto de debate publico al momento de su elaboracion.
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Grafica 9
China: Producto Interno Bruto real
Variacion trimestral en por ciento, a.e.
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
Nota: Se acoto el rango de la grafica para facilitar la lectura.
Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China.

Cuadro 1
Global: pronésticos de crecimiento del PIB real
publicados por el FMI
Variacion anual en por ciento
Cambio respecto

WEO de enero 2025
de octubre 2024
2023|2024 | 2025|2026 | 2024 | 2025 | 2026
Mundial 33 (32 (33|33 ]|00]| 01 o0.0
Avanzados 1.7 1.7 1.9 1.8 | -0.1 | 0.1 0.0

Estados Unidos | 2.9 | 2.8 | 2.7 | 2.1 | 0.0 | 0.5 | 0.1

Zona del euro 04 | 0.8 1.0 1.4 | 00 | -0.2 | -0.1

Emergentes 44 | 4.2 | 4.2 4.3 0.0 ( 0.0 | 0.2

China 52 148 (46 | 45| 00 | 0.1 ] 0.4

Nota: los datos para 2024 son estimaciones del FMI, por lo que
pueden variar respecto de las cifras oficiales de cada pais
anunciadas posterior a la publicacién del WEO de enero 2025.
Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic
Outlook de octubre 2024 y de enero 2025.

Se considera que el balance de riesgos para las
perspectivas de crecimiento de la economia global
continuaria sesgado a la baja. Ante el escalamiento
de las tensiones comerciales, los riesgos globales se
han acentuado. Entre los principales riesgos a la baja
destacan: i) condiciones financieras y de
otorgamiento de crédito apretadas por mas tiempo;
ii) elevados niveles de endeudamiento y de déficit del
sector publico en algunas economias; iii) un
crecimiento menor al previsto en economias de
importancia sistémica, como Estados Unidos y China;
iv) la incertidumbre asociada con politicas en materia
econdmica y comercial en paises de importancia
sistémica que podria postergar las decisiones de

inversién a nivel global; v) una fragmentacion
econdmica que resulte en barreras para la inversion
extranjera, las cadenas de produccion, el comercio
global, la transferencia de tecnologia, la movilidad de
los trabajadores y los sistemas de pagos
internacionales; y vi) un mayor escalamiento de los
conflictos geopoliticos. Entre los riesgos al alza para
el crecimiento global destacan: i) que continte la
resiliencia de la actividad econdmica en Estados
Unidos; ii) mayores efectos de lo previsto resultantes
de los estimulos econdmicos en China; y iii) una
disminucién de la inflacién subyacente mdas acelerada
de lo anticipado que conduzca a una reduccién de las
tasas de politica monetaria mayor de lo esperado.
Algunos de estos riesgos podrian tener consecuencias
de mediano y largo plazo en la actividad econémica
global.

2.2. Precios de las materias primas

Los precios internacionales de las materias primas
mostraron un comportamiento, en general, al alza
durante el periodo que cubre este Informe. Las
cotizaciones del petréleo exhibieron sensibilidad a lo
largo del periodo a la evolucidn de los conflictos
geopoliticos en Medio Oriente y Europa del Este, asi
como a las disrupciones ocasionadas por fenémenos
meteoroldgicos y la incertidumbre alrededor de la
imposicién de aranceles por parte de Estados Unidos
y China. No obstante, el nivel actual de los precios se
ubica por encima del registrado a inicios del cuarto
trimestre de 2024. Luego de ciertas reducciones en
los primeros meses del periodo, las cotizaciones
registraron presiones al alza a partir de mediados de
diciembre derivadas de las nuevas sanciones
impuestas al crudo ruso y una mayor demanda en
diversas regiones. Sin embargo, en enero los precios
disminuyeron ante el anuncio del nuevo gobierno de
Estados Unidos de impulsar la produccién de crudo
en ese pais, y la expectativa de menores
requerimientos energéticos por parte de empresas
tecnoldgicas para el desarrollo de nuevas tecnologias
de inteligencia artificial. Los datos mas recientes de
los contratos de futuros sugieren que los precios del
crudo podrian disminuir hacia el segundo trimestre
de 2025 (Grafica 10).
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Grafica 10
Precios del petrédleo crudo
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 4T-24. El 4rea
sombreada muestra la curva de futuros que comprende datos
hasta junio de 2025.
Fuente: Bloomberg.

Durante el periodo que cubre este Informe, los
precios de referencia del gas natural aumentaron, si
bien exhibieron un comportamiento diferenciado
entre regiones. En Europa, la cotizacidon registrd
presiones al alza a finales de octubre debido a
disrupciones en la produccidon de Noruega vy, a partir
de noviembre, por la incertidumbre sobre la
estabilidad del suministro por parte de Rusia tras el
escalamiento del conflicto en Europa del Este. A
partir de finales de diciembre la cotizacion aumenté
debido a la expectativa de una mayor demanda y la
interrupcion del flujo de gas ruso hacia Europa. No
obstante, hacia mediados de febrero la tendencia al
alza se revirti6 parcialmente tras la noticia de
posibles negociaciones para poner fin al conflicto en
Ucrania. Por otro lado, el precio de referencia
estadounidense disminuyé durante octubre y Ia
primera semana de noviembre debido, en parte, a
niveles de inventarios relativamente altos. Sin
embargo, la cotizacién mostré una tendencia alcista
a partir de mediados de noviembre ante la
expectativa de una mayor demanda en Estados
Unidos. Ademas, hacia la tercera semana de enero el
precio exhibié un pronunciado y transitorio aumento
como consecuencia de una tormenta invernal en
dicho pais. Los contratos de futuros anticipan que los
precios del gas en Europa se mantengan en niveles
similares a los observados al inicio del periodo y que
la cotizacion estadounidense disminuya durante el
segundo trimestre de 2025 (Gréafica 11).

Banco de México

Grafica 11
Precios internacionales de gas natural
Délares por millon de BTU
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 4T-24. El area
sombreada muestra la curva de futuros que comprende datos
hasta junio de 2025. El 17 de enero de 2024 se registré un precio
de 9.3 dolarés por millén de BTU para Estados Unidos.

1/Precio Spot del Gas Natural Henry Hub.

2/Dutch TTF.

Fuente: Bloomberg.

Los precios de los metales industriales disminuyeron
y exhibieron sensibilidad a la publicaciéon de datos
econdmicos de China y de Estados Unidos, asi como
a los anuncios de estimulos adicionales por parte de
las autoridades chinas. No obstante, las cotizaciones
estadounidenses de los metales industriales, en
particular del aluminio y acero registraron presiones
al alza en febrero asociadas con la anticipacién de
compras tras el anuncio sobre la imposicién de
aranceles del gobierno de Estados Unidos a las
importaciones de dichos metales. Asimismo, el precio
del cobre aumentd ante preocupaciones de que
eventualmente también pudiera ser gravado. Por
otro lado, el precio de los metales preciosos
aumento, aunque mostré volatilidad. En particular, el
oro alcanzé maximos histéricos en la segunda
semana de febrero. Asimismo, los precios de metales
preciosos registraron sensibilidad a la evolucién del
conflicto en Medio Oriente, a la incertidumbre en
torno al proceso electoral en Estados Unidos v,
posteriormente, a la incertidumbre sobre Ila
implementacién de diversas politicas por parte del
gobierno estadounidense (Grafica 12).
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Grafica 12
Precios de metales seleccionados
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 4T-24. El indice GSCl es
un indicador de 24 materias primas elaborado por Goldman
Sachs. En particular, el componente de metales industriales
sigue los precios del aluminio, cobre, niquel, zincy plomo.
Fuente: Bloomberg.

En general, las cotizaciones de los granos
aumentaron, si bien registraron un comportamiento
diferenciado a lo largo del periodo que se reporta. En
octubre, los precios registraron presiones a la baja
asociadas con una cosecha mayor a la anticipada en
Estados Unidos. No obstante, hacia finales de
noviembre las cotizaciones del trigo y el maiz
aumentaron debido al escalamiento del conflicto
entre Rusia y Ucrania. En particular, el precio del maiz
continud subiendo en diciembre y enero, superando
el nivel registrado en el inicio del periodo, impulsado
en parte por la expectativa de una menor produccion
en 2025. Los datos mas recientes de los contratos de
futuros sugieren que los precios de los granos
podrian aumentar en el segundo trimestre de 2025
(Gréfica 13). Asimismo, el precio del café alcanzé un
maximo histérico a principios de febrero ante
condiciones climaticas adversas y la incertidumbre
sobre la relacién comercial entre Estados Unidos y
Colombia.

Grafica 13
Precios de los granos
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 4T-24. Los precios se
refieren al contrato vigente de los futuros de los granos. El area
sombreada muestra la curva de futuros que comprende datos
hasta mayo de 2025.

Fuente: Bloomberg.

2.3. Tendencias de la inflacion en el exterior

En cuanto a la inflaciéon global, a lo largo de 2024 se
registrd un avance en la convergencia de la inflacién
a los objetivos de los bancos centrales,
principalmente en las economias avanzadas, si bien
en varias de estas economias se observéd un
incremento en la inflacion general en el cuarto
trimestre del afio. En las economias emergentes, la
inflacion general registrd fluctuaciones durante el
afio, reflejando circunstancias especificas de cada
pais. Asi, al comparar el nivel de la inflacién actual con
el del cierre del afio 2023 el resultado es mixto, ya
gue en algunas economias la inflacién aumenté y en
otras disminuyd. En cuanto a la inflaciéon anual del
componente subyacente, si bien exhibid, en general,
cierta persistencia tanto en las economias avanzadas
como emergentes, se ubica por debajo de los niveles
registrados al cierre de 2023 en la gran mayoria de los
paises (Graficas 14, 15, 17 y 18).
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El aumento de la inflacidn general en varias de las
principales economias avanzadas en el periodo que
se reporta fue resultado, en general, de una mayor
inflacién de los energéticos y un alza moderada en la
inflacion de los alimentos. La inflacion anual del
componente subyacente ha mostrado, en general,
resistencia a disminuir. Ello ante la persistencia de la
inflacién de los servicios en varias economias y cierta
estabilizacidn de la inflacién de los bienes en niveles
bajos.

Grafica 14
a) Economias avanzadas: inflacion general anual
Cifras en por ciento
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b) Economias avanzadas: inflacion subyacente anual
Cifras en por ciento
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1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.
2/ Cifras preliminares correspondientes a enero.
3/ Excluye alimentos frescos.
4/ Excluye alimentos frescos y energia.
5/Se emplea el indice armonizado.
Nota: Las series incluyen informacidon hasta diciembre de 2024,
excepto para los casos de Estados Unidos (IPC) y zona del euro
cuyo ultimo dato disponible corresponde a enero de 2025. Se
acoto el rango de la grafica para facilitar la lectura.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics,
Eurostat, Banco de Japdn, Oficina Nacional de Estadistica del
Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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Grafica 15

Economias avanzadas: medias truncadas de la inflacién anual
Cifras en por ciento
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Nota: para las series de medias truncadas se truncan las colas
superiores e inferiores de la distribucion de la variacion de la
totalidad de los rubros que componen el indice de inflacidn
general. La suma de los recortes de ambas colas de la
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distribucién como porcentaje de la canasta total de cada pais
son: 55% Estados Unidos (PCE), 16% Estados Unidos (IPC), 45%
zona del euro, 20% Japon y 40% Canada. Las series incluyen
informacién hasta diciembre de 2024, excepto para el caso de
Estados Unidos (IPC), cuyo ultimo dato disponible corresponde a
enerode 2025.

1/Se refiere al deflactor del gasto en consumo personal.

Fuente: Reserva Federal de Dallas, Reserva Federal de

Cleveland, Banco Central Europeo, Banco de Japdn e Instituto de
Estadistica de Canada.

En Estados Unidos, la inflaciéon general anual medida
por el indice de precios al consumidor aumenté de
2.4% en septiembre a 3.0% en enero. El incremento
en ese lapso fue resultado de una mayor inflacién de
los energéticos y de los alimentos. Respecto del
componente subyacente, la inflacion anual mostré
cierta persistencia a lo largo del periodo, ubicandose
alrededor de 3.3%. No obstante, se sitla por debajo
del nivel de 3.9% registrado en el inicio de 2024. El
comportamiento de este componente en el periodo
que se reporta ha reflejado una disminucién en la
inflacion de los servicios que fue contrarrestada por
una menor deflaciéon de los bienes. Por su parte, el
deflactor del gasto en consumo personal aumenté de
2.1% en septiembre a 2.6% en diciembre. En cuanto
a la inflacion anual de su componente subyacente,
esta aumento ligeramente de 2.7% en septiembre a
2.8% en octubre, manteniéndose en dicho nivel el
resto del trimestre, por debajo del registrado a
principios del afio de 3.1%.
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En la zona del euro, la inflacién general anual
aumenté de 1.7% en septiembre a 2.5% en enero.
Dicho incremento reflejé un aumento en la inflacién
de los energéticos que fue parcialmente
contrarrestado por una ligera disminucion en la de los
alimentos. El componente subyacente se mantuvo en
2.7% entre septiembre y enero. Esto ultimo como
reflejo de cierta persistencia en la inflacion de los
servicios y de una estabilizacién de la inflacién de los
bienes en niveles bajos.

Los prondsticos de inflacidn elaborados por analistas
para la mayoria de las principales economias
avanzadas anticipan que a lo largo de 2025 continte
la convergencia a los objetivos de inflacion de los
respectivos bancos centrales. Las expectativas de
inflacion de mayor plazo derivadas de instrumentos
financieros para estos paises  registraron
fluctuaciones a lo largo del periodo. Actualmente se
ubican en niveles cercanos o ligeramente por encima
de los registrados a finales del tercer trimestre
(Grafica 16).

Grafica 16
Economias avanzadas: compensacion por inflacion
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Nota: Las series se calculan con la diferencia entre las tasas
nominales de 10 y 5 afios y las correspondientes a las de
instrumentos ajustados por inflacién. La linea vertical indica el
inicio del 4T-24.

Fuente:J.P. Morgan.

En las economias emergentes, la inflacién general
anual continué exhibiendo un comportamiento
diferenciado durante el periodo que se reporta,
registrandose incrementos en varios casos
(Gréfica 17). Esto ultimo, en gran medida, ante un
alza en la inflacién no subyacente. En cuanto a la
inflacién subyacente anual, esta exhibié cierta
persistencia, observandose aumentos moderados en
varios casos (Grafica 18). A pesar de ello, en algunas
de estas economias, particularmente de la regién de
Asia, la inflacidn general se ubicé dentro del intervalo
de variabilidad considerado por cada instituto
central. En China, las inflaciones general y subyacente
se mantuvieron en niveles bajos durante el periodo
gue se reporta. En particular, la inflacién general
anual disminuyd de 0.4% en septiembre a 0.1% en
diciembre, su menor nivel en nueve meses. No
obstante, repunté a 0.5% en enero como reflejo de
factores estacionales asociados con el afio nuevo
lunar. La inflacién subyacente anual de dicho pais
aumentd de 0.1% en septiembre a 0.6% en enero.

Grafica 17
Economias emergentes: inflacion general anual
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Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen
objetivo puntual de inflacidn se presenta el punto medio de su
intervalo o rango de tolerancia. Se acotd el rango de la grafica
para facilitar la lectura.

1/Se reporta la inflaciéon "CPI for All Urban Areas".

2/ Se reporta la inflacién general que publica el Instituto
Nacional de Estadisticas de Chile.

Fuente: Bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
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Grafica 18

Economias emergentes: inflacion subyacente anual
Cifras en por ciento

10 1 m Septiembre de 2024 =484

g Ultimo dato disponible

o N
1
|
[——
[
[—
j—

1
1

China
Indonesia
Tailandia
Filipinas 1/
India
Sudafrica2/
Rep.Checa3/
Polonia
Hungria
Rusia
Turquia
Peru 4/
México
Brasil

Chile 1/
Colombia

Nota: Se acotd el rango de la grafica para facilitar la lectura.

1/ Hace referencia a la serie que excluye volatiles utilizada por
el Banco Central de Chile y el Instituto de Estadistica de Filipinas.
2/Se reporta la inflacion "Core CPI for All Urban Areas".

3/Esta medida excluye el impacto de precios regulados, ajustes
de impuestos y otras medidas administrativas.

4/ Se utiliza la serie "IPC Sin Alimentos y Energia" que reporta el
Banco Central de Reserva del Peru.

Fuente: Haver Analytics.

El balance de riesgos para la inflacion mundial se
mantiene sesgado al alza, en un entorno de mayor
incertidumbre. Entre los riesgos al alza se
encuentran: i) que ante la magnitud, alcance vy
duracidon de los choques globales que afectaron a la
inflaciéon subyacente mundial, aunado a la resiliencia
de la actividad econdmica y de los mercados
laborales en algunas economias, esta exhiba una
persistencia mayor a la esperada; ii) una menor
sincronizacién entre politicas fiscales y monetarias
gue genere mayores presiones inflacionarias; iii) que
las presiones salariales en algunas economias sean
mayores a las previstas; iv) una mayor fragmentacién
econdmica que resulte en nuevas barreras al
comercio global y que afecten la convergencia de la
inflacion a sus objetivos; v) un incremento en los

6 En su comunicado de enero, el Banco de Canada anuncid un plan para
completar la normalizacién de su balance, poniendo fin a su
apretamiento cuantitativo (quantitative tightening). Sefialé que
reiniciara las compras de activos a principios de marzo, comenzando
gradualmente para que su hoja de balance se estabilice y luego
aumente modestamente, en linea con el crecimiento de la economia.

7 El Banco de Japdn aumentd la tasa de referencia en 25 puntos base en
su decision de enero de 2025, ubicandola en 0.5%, su nivel mas alto en
17 afios. Ello, luego de no realizar ajustes en las tres decisiones
consecutivas previas y de haberla incrementado en 15 puntos base en
julio de 2024. Asimismo, decidié cambiar las tasas de interés aplicables
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precios de las materias primas ante disrupciones en
las cadenas de suministro derivadas de diversos
factores, entre ellos una intensificacion de los
conflictos geopoliticos; y vi) eventos climatoldgicos
que pudieran generar desequilibrios entre oferta y
demanda en algunos mercados. Entre los riesgos a la
baja destacan: i) una desaceleracion de la demanda
global mayor a la anticipada; y ii) disminuciones en los
precios de las materias primas y de los energéticos
ante una menor demanda a la prevista en China, un
exceso de oferta o una mayor diversificacion de las
fuentes de suministro de materias primas que
reduzca los riesgos derivados de una concentracidn
del abastecimiento.

2.4. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

En el periodo que se reporta, un amplio numero de
bancos centrales de las principales economias
avanzadas y emergentes disminuyeron sus tasas de
politica monetaria. Respecto de las acciones futuras,
los bancos centrales han mencionado, en general,
que los ajustes hacia delante de las tasas continuaran
dependiendo de la informacidon econdmica y sus
implicaciones para el panorama inflacionario.

En las principales economias avanzadas, varios de los
institutos centrales continuaron con la disminucién
de sus tasas de referencia, si bien se observaron
diferencias en la magnitud y ritmo de los ajustes
(Cuadro 2). Asimismo, los bancos centrales de varias
de las principales economias avanzadas continuaron
con la reduccién gradual de sus tenencias de valores.®
Por su parte, el Banco de Japén aumentd
nuevamente su tasa de referencia en enero, luego de
no realizar ajustes en las tres decisiones consecutivas
previas.’

a sus facilidades complementarias de depdsitos y de préstamos, las
cuales establecio en 0.50 y 0.75%, respectivamente. En relacién con su
Medida de Provision de Fondos para Estimular el Préstamo Bancario,
anuncid que no realizardn nuevos desembolsos de préstamos después
del 30 de junio de 2025, como estaba programado. Ademas, indicé que
la conduccion futura de la politica monetaria dependera de la
evolucion de la actividad econdmica, de los precios y de las condiciones
financieras. Afadid que, dado que las tasas de interés reales se
encuentran en niveles significativamente bajos, si sus previsiones
econdmicas y de precios se cumplen, el Banco aumentara la tasa de
politica monetaria y ajustaran, en consecuencia, el grado de apoyo
monetario.
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En mayor detalle, la Reserva Federal de Estados panorama econdmico es incierto y que el Comité esta
Unidos mantuvo sin cambio el rango objetivo para la atento a los riesgos para las dos partes de su
tasa de fondos federales en enero, luego de haber mandato. Precisé de nuevo que, al considerar la
realizado disminuciones en decisiones previas. Asi, magnitud y el momento de ajustes adicionales al
dicho rango se ubica actualmente entre 4.25 y 4.50%. rango objetivo de la tasa de fondos federales,
El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) reiterd evaluara cuidadosamente la nueva informacion, la
que los riesgos para lograr sus metas de empleo e evolucidn de las perspectivas y el balance de riesgos.
inflacidon se encuentran relativamente balanceados. Adicionalmente, la Reserva Federal continud con la
No obstante, menciond nuevamente que el reduccion del tamafio de su hoja de balance.
Cuadro 2

Economias avanzadas: indicadores de politica monetaria e inflacién

_ Cambio Cambio Cambio Cambio
Ultimo -
Ultimodato  Brechade acum.  acum. neto esperado  esperado
datode . , . o, Tasareal
B Metade . . de inflacion inflacion netoenla enlaTPM M enlaTPM enlaTPM
Pais inflacion exante
inflacién / subyacente general TPM deinicios  actual®  /parael " parael
general y o . . actual
2 anual actual duranteel del4T-24a cierrede  cierre de
anual 5/
3T-24 lafecha 2025 2026
Porciento Puntos Puntos base Porciento Puntos base Porciento
porcentuales
Canada 2.0 1.8 2.1 -0.2 -50 -125 3.00 -41.1 -48.5 1.0
Estad
stados 2.0 2.6 2.8 0.6 50 50 4.38 275 432 1.8
Unidos
Japon 2.0 3.0 2.4 1.0 15 25 0.50 31.7 56.9 -1.4
Zonadel
2.0 2.5 2.7 0.5 -25 -75 2.75 -79.6 -74.6 0.7
euro
Reino
. 2.0 2.5 3.2 0.5 -25 -50 4.50 -46.7 -60.9 2.0
Unido

1/ Como meta de inflacidon se utiliza el objetivo puntual (Reino Unido, Japon y la zona del euro), el punto medio del rango de variabilidad
(Canadd) o el objetivo promedio (Estados Unidos) definido por los bancos centrales.

2/ Para Estados Unidos se utiliza el Deflactor del Gasto en Consumo Personal (PCE). La serie de Japdn excluye alimentos frescos. Para la
zona del euro se reportan cifras preliminares correspondientes a enero. Para el Reino Unido se emplea el indice armonizado.

3/La serie de Japdn excluye alimentos frescos y energia.

4/ Diferencia entre el Gltimo dato disponible de inflacion general anual y la meta de inflacion.

5/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria del 28 de junio y el 30 de septiembre de 2024.

6/ Para la zona del euro se reporta la tasa de depdsitos y para Estados Unidos el punto medio del intervalo objetivo.

7/ Se reporta la diferencia entre el nivel actual de la tasa de politica monetaria y el nivel implicito para diciembre del afio sefialado
obtenido con la curva OIS. Esta se construye con el swap de la tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa de
referencia efectiva a un dia.

8/Latasareal ex ante se calcula como la diferencia entre la tasa de politica monetaria y las medianas de las expectativas de inflacién para
el cuarto trimestre de 2025 de Bloomberg consultadas durante febrero. Para la tasa de Estados Unidos se tomd el punto medio del rango
objetivo de la tasa de fondos federales, mientras que para la zona del euro se tomo la tasa de depdsitos. Enla zona del euro la tasa real ex
ante calculada con la tasa de refinanciamiento tiene un valor de 1.2%.

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Haver Analytics, Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica
correspondientes.
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En la conferencia de prensa después de la decisidn, el
presidente de la Reserva Federal sefiald que ahora
gue su postura monetaria es significativamente
menos restrictiva que antes y dado que la economia
continda estando fuerte, no necesitan apresurarse
para ajustar su politica monetaria. Menciond que,
para considerar ajustes adicionales en su tasa de
interés, se centrardn en ver un progreso real en la
inflacion o cierta debilidad en el mercado laboral. En
relacién con las implicaciones de los posibles cambios
en diferentes politicas derivadas de la nueva
administracién en Estados Unidos, indicé que cree
que el Comité debe esperar a que se implementen
antes de que puedan hacer una evaluacidn plausible
de cudles serian sus implicaciones para la economia,
por lo que los estardn  monitoreando
cuidadosamente.

Respecto de las revisiones a los prondsticos del
Comité, entre septiembre y diciembre, la mediana de
sus expectativas de inflacién general medida por el
deflactor del gasto en consumo personal se revisé al
alzade 2.3 a2.4% paraelcierre de 2024,de 2.1a2.5%
para el de 2025 y de 2.0 a 2.1% para el de 2026.
Asimismo, la mediana de los prondsticos de
crecimiento del PIB aumentd para el cierre de 2024 y
2025de 2.0a2.5% y de 2.0 a 2.1%, respectivamente.
La mediana para la tasa de desempleo disminuyd de
4.4 a4.2% para el cierre de 2024 y de 4.4 a 4.3% para
el cierre de 2025. Ademas, la mediana de las
expectativas del Comité para la tasa de fondos
federales para el cierre de 2025 pasé de 3.4 a 3.9%.
Ello representa al menos dos recortes de 25 pb
menos respecto del prondstico de septiembre,
aunque implicaria 50 pb de recortes adicionales en la
previsidn actualizada para 2025 respecto del nivel de
la tasa al cierre de 2024. Para el cierre de 2026, la
expectativa aumentd de 2.9 a 3.4%. Por su parte, la
expectativa de tasa en el largo plazo se revisé al alza
de 2.9 a 3.0%.

El Banco Central Europeo (BCE) continud
disminuyendo sus tasas de referencia. En su decision
de enero anuncid un recorte de 25 pb, luego de
haberlas reducido en decisiones previas en la misma
magnitud. Asi, sus tasas de depdsitos, de
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refinanciamiento y de préstamos se ubican
actualmente en 2.75, 2.90y 3.15%, respectivamente.
El Consejo de Gobierno de dicho instituto central
reiteré en su comunicado de enero que los datos de
inflacion muestran que el proceso desinflacionario
estd bien encaminado. Indicé nuevamente que
continuard con un enfoque dependiente de los datos
econdmicos y financieros para determinar la postura
adecuada de su politica monetaria. Reafirmé que el
Consejo no estd comprometido con una trayectoria
de politica monetaria en particular. Asimismo, sefialo
gue el tamano de las carteras de sus programas de
compras de activos (APP) y de emergencia por la
pandemia (PEPP) estd disminuyendo a un ritmo
mesurado y predecible, dado que han dejado de
reinvertir el principal de los valores que van
alcanzando su vencimiento.

En la conferencia de prensa de la decisién de enero,
la presidenta de dicha institucion comenté que aun
se encuentran en territorio restrictivo y que el
Consejo no ha debatido sobre el punto en el que
deberian dejar de reducir sus tasas de referencia, ya
que seria prematuro hacerlo en este momento.
Sefialé que conocen en qué direccidn conducirdn la
politica monetaria, pero que el ritmo, la secuencia y
la magnitud de los ajustes estaran determinados por
la nueva informacidn y el analisis que llevardn a cabo.
Respecto del entorno comercial, menciond que si
bien se encuentran analizando el entorno en el que
se desarrollan los intercambios comerciales y la
incertidumbre asociada a él como un posible riesgo,
no cuentan con informaciéon clara que puedan
considerar en la determinacion de la politica
monetaria. Afiadié que seguirdn guidndose por un
analisis basado en tres elementos: las perspectivas de
inflacion, la inflacion subyacente y la transmisidn de
la politica monetaria. De acuerdo con la minuta de la
decisiéon de diciembre, los miembros del Consejo de
Gobierno sefialaron que un ritmo mesurado de
recortes de las tasas de interés era consistente con la
idea de que era necesario verificar si la desinflacién
seguia en curso y mantener abierta la posibilidad de
realizar ajustes en el camino.
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En las principales economias emergentes, varios
bancos centrales redujeron sus tasas de politica
monetaria en el periodo que se reporta, si bien
algunos de ellos determinaron no realizar ajustes en
decisiones recientes (Cuadro 3). En China, luego de
que su banco central disminuyera las tasas de interés
preferenciales de préstamo (LPR) de uno y cinco afios
en 25 pb en octubre, las mantuvo sin cambios por
tercer mes consecutivo en enero. Asimismo, dicho
instituto central introdujo en octubre una nueva
herramienta de politica monetaria que consiste en
realizar operaciones directas de recompra inversa,
inyectando liquidez al sistema bancario en el periodo
que se reporta. Ademas, los lideres de China
pertenecientes al politburé del Partido Comunista
sefialaron en diciembre que pasarian de lo que
denominaban una estrategia de politica monetaria
prudente, la cual se habia mantenido durante casi 14
afios, hacia una que catalogaron como
moderadamente laxa en 2025. Mds recientemente, el
banco central de China anuncié que utilizard una
combinacion de herramientas de politica monetaria
para reducir la razén de requerimientos de reserva y
las tasas de interés cuando sea adecuado, teniendo
en cuenta las condiciones econdmicas y financieras
nacionales e internacionales, asi como el
funcionamiento de los mercados financieros. El
Banco de Reserva de la India disminuyd en febrero su
tasa de interés en 25 pb por primera vez en casi cinco

afos. Otros bancos centrales como Polonia y Malasia
continuaron sin realizar ajustes a sus tasas de
referencia. En contraste, los bancos centrales de
Brasil y Rusia anunciaron incrementos en sus tasas
durante el trimestre, si bien este ultimo la mantuvo
sin cambio en sus decisiones mas recientes.

Las trayectorias esperadas de tasas de politica
monetaria implicitas en las curvas de swaps (OIS)
para la mayoria de las principales economias
avanzadas se revisaron al alza respecto de lo
anticipado a finales del trimestre previo. En el caso de
Estados Unidos, el nivel previsto para la tasa de
fondos federales al cierre de 2025 se ajusté del 3.0%
gue se anticipaba al término del tercer trimestre a
4.1% en la prevision mas reciente. Ello en
congruencia con la expectativa de un menor
relajamiento por parte de la Reserva Federal de
Estados Unidos, a lo que ha contribuido la solidez de
la actividad econdmica, asi como la incertidumbre
respecto de las previsiones de la inflacidon y los
anuncios de posibles cambios de politica econdmica
por parte del gobierno entrante de dicho pais. De
igual forma, el nivel esperado para la tasa de
referencia al cierre de 2025 aumenté de 1.7 a 2.0%
para la zona del euro, de 3.6 a 4.0% para Reino Unido,
de 2.5a2.6% para Canaddy de 0.5 a 0.8% para Japon.
En este sentido, se observd un apretamiento de las
condiciones financieras globales.
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Cuadro 3
Economias emergentes: indicadores de politica monetaria e inflacion

Cambio  Cambio Acum.

Ultimo dato Ultimo dato Brechade Acum.Neto Netoenla Tasareal
Metad de inflacio
Pais . ﬂe ?, ell de inflacién ebm ac':n inflacién enlaTPM TPMdeinicios TPM actual exante
infacton general anual subyacente general actual ¥ duranteel del4T-24ala actual ¥
anual a3/ "
3T-24 fecha
Punt
Porciento untos Puntos base Por ciento
porcentuales
Turquia 5.00 42.12 43.08 37.12 0 -500 45.00 19.45
Rusia 4.00 9.92 9.31 5.92 300 200 21.00 14.20
Brasil 3.00 4.56 3.72 1.56 25 250 13.25 8.11
México 3.00 3.59 3.66 0.59 -50 -100 9.50 5.70
Colombia 3.00 5.22 5.02 2.22 -100 -75 9.50 5.39
Indonesia 2.50 0.76 2.36 -1.74 -25 -25 5.75 3.25
Hungria 3.00 5.50 5.79 2.50 -50 0 6.50 2.90
Sudafrica ® 4.50 3.02 3.56 -1.48 -25 -50 7.50 2.75
Filipinas 3.00 2.88 2.58 -0.12 -25 -50 5.75 2.40
Pera”’ 2.00 1.85 2.44 -0.15 -50 -50 4.75 2.35
India 4.00 4.31 3.74 0.31 0 -25 6.25 2.25
Polonia 2.50 5.30 4.00 2.80 0 0 5.75 2.15
Rep. Checa 2.00 2.80 2.39 0.80 -50 -50 3.75 1.70
Tailandia 2.00 1.32 0.83 -0.68 0 -25 2.25 1.20
Chile ¥ 3.00 4.94 4.21 1.94 -25 -50 5.00 1.19
Malasia - 1.68 1.62 - 0 0 3.00 0.55

1/ Como meta de inflacidn se utiliza el objetivo puntual (Rusia), el punto medio del rango de tolerancia (Tailandia, Sudafrica y Perd) o del
intervalo de variabilidad (Indonesia, India, Filipinas, Polonia, Rep.Checa, Turquia, Hungria, Chile, Brasil, Colombia y México) definido por
los bancos centrales.

2/ Diferencia entre el Gltimo dato de inflacidon general anual disponible y la meta de inflacién.

3/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria del 28 de junioy el 30 de septiembre de 2024.

4/ Diferencia entre la tasa de politica monetaria actual y la del 30 de septiembre de 2024.

5/Parael calculode las tasas reales ex ante se utilizan las medianas de las expectativas de inflacion para el cuarto trimestre de 2025
de Bloomberg consultadas durante febrero. Para fines de comparacion en este cuadro se utilizéd también la mediana de la encuesta de
Bloomberg para el caso de México. Asi, tomando en consideracion que la muestra de analistas difiere entre la Encuesta de Bloombergy
la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de Banco de México, el cdlculo de la tasa real ex
ante también podria diferir.

6/ Se reporta la inflacion del "CPI for All Urban Areas".

7/ Para la inflacion subyacente se utiliza la serie "IPC Sin Alimentos y Energia" que reporta el Banco Central de Reserva del Perd.

8/ Para lainflacidn general se reporta la inflacidon que publica el Instituto Nacional de Estadisticas de Chile. Para la inflacidén subyacente
se utiliza la serie "IPCsin voldtiles" que publica el Banco Central de Chile.

Fuente: Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.
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A lo largo del trimestre, los mercados financieros
internacionales han estado sujetos a episodios de
volatilidad motivados por diferentes factores como
fluctuaciones en el apetito por riesgo, incertidumbre
alrededor del desempefo econdmico de la economia
estadounidense y cambios en las expectativas de
politica monetaria en ese pais. En este contexto, la
volatilidad de los mercados  financieros
internacionales ha permanecido elevada (Gréfica 19).
La incertidumbre sobre la implementacién de
diversas politicas de la nueva administracién de
Estados Unidos también contribuyé a generar
volatilidad en los mercados  financieros
internacionales con respuestas diferenciadas entre
tipo de activos y regiones.

Como resultado de ello, en varios paises diversas
categorias de activos financieros han exhibido
desempefios negativos. En Estados Unidos, en un
contexto de resiliencia de la actividad econdmica, la
expectativa de politicas orientadas a una menor
regulacién, menores tasas impositivas y a una
posicién fiscal mds acomodaticia han contribuido a
favorecer a los mercados accionarios de ese pais y al
ddlar, asi como a elevar los rendimientos de mayor
plazo. Asimismo, en la segunda mitad de diciembre
se registraron nuevos episodios de volatilidad ante la
expectativa de una trayectoria de la tasa de
referencia mas elevada por parte de la Reserva
Federal en 2025 a lo anticipado previamente. Por su
parte, a inicios de febrero, se observd un marcado
aumento en la volatilidad ante el anuncio del
gobierno de Estados Unidos de la imposicidon de
aranceles del 25% a México y a Canada, y de un 10%
adicional a China. Este aumento en la volatilidad se
revirtié parcialmente ante los acuerdos de pausar la
entrada en vigor de los impuestos a México y Canada
por 30 dias.

En los mercados de renta fija, en octubre se observd
un aumentd en la volatilidad debido, en parte, a la
incertidumbre asociada con los procesos electorales
en Japén y Estados Unidos. La conclusién del proceso
electoral de este ultimo pais favorecié un mayor
apetito por riesgo que contribuyd a revertir
parcialmente dicho incremento. En este contexto, las
tasas de mediano (2 afios) y, de largo plazo (10 afios)
aumentaron en la mayoria de las economias
avanzadas. La moderacién en el ritmo esperado de
disminuciones de la tasa de interés de la Reserva

Federal, asi como otros factores ya mencionados
contribuyeron a un aumento en las tasas de corto
plazoy, en mayor medida, en las de largo plazo en las
economias avanzadas. De esta manera, la pendiente
de la curva de rendimientos en Estados Unidos
(definida como el diferencial entre las tasas de bonos
gubernamentales de 10 y 2 afos) se mantuvo en
niveles positivos y aumentd durante el periodo.

Grafica 19
indice de condiciones financieras globales y VIX
indice
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Nota: La linea vertical indica el inicio del 4T-24.

1/ El VIX es una medida de la volatilidad implicita inherente a
los precios de las opciones del Standard and Poors 500 de
Estados Unidos.

Fuente: Goldman Sachs y Bloomberg.

Grafica 20
EUA: diferencia en el rendimiento de los bonos del tesoro
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Nota: Promedio mensual de datos diarios. La linea vertical
indica el inicio del 4T-24.

1/ Se refiere a la diferencia entre la tasa forward de 3 meses
para 6 trimestres adelante menos la tasa de 3 meses actual,
siguiendo la metodologia utilizada en Favara et al. (2016)
"Recession Risk and the Excess Bond Premium", FEDS Notes.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de la
Reserva Federal de San Luis (FRED).
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En cuanto a los mercados cambiarios, desde el inicio
del periodo que se reporta, el délar estadounidense
se aprecid frente a las divisas de la mayoria de las
principales economias avanzadas (Cuadro 4). A partir
de octubre, la apreciacidon respondié a datos que
indicaron resiliencia en dicha economia, la
expectativa de un menor ritmo de relajamiento en las
tasas de fondos federales respecto de lo anticipado
previamente y el escalamiento de las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente. Ademas, en
noviembre, luego de concluir el proceso electoral en
Estados Unidos, el délar volvid a apreciarse en parte,
por los posibles cambios a politicas comerciales de
dicho pais. A principios de febrero el délar
experimentd una apreciaciéon temporal ante los
anuncios arancelarios del gobierno de los Estados
Unidos ya mencionados.

En relacién con los mercados accionarios, la mayoria
de las bolsas de las economias avanzadas registraron
ganancias en un entorno de elevada volatilidad. En
particular, en Estados Unidos, después de que se
dieran a conocer los resultados de las elecciones, el
mercado accionario de ese pais exhibié importantes
avances. No obstante, en la tercera semana de
diciembre, se presentaron pérdidas transitorias en las
bolsas de Estados Unidos ante un aumento en las
expectativas de la trayectoria de la tasa de fondos
federales de dicho pais. A finales de enero y a
principios de febrero, los mercados accionarios de
diversas economias avanzadas volvieron a registrar
pérdidas por una liquidacion de activos de empresas
tecnoldgicas en Estados Unidos y, posteriormente,
por los anuncios de imposicion de aranceles por parte
de la administracién de Estados Unidos a México,
Canada y China.

El Recuadro 1 busca identificar choques asociados
con algunos de estos factores aprovechando la
informacién contenida en las correlaciones entre
diferentes categorias de activos. Ello permite
aproximar las contribuciones de dinamicas y eventos
relacionados con expectativas sobre la actividad
econdmica, percepcion de riesgo y condiciones
monetarias en la evolucién de variables financieras
en la segunda mitad del afio.

Banco de México

Cuadro 4
Economias avanzadas y emergentes: desempefio de activos

del 30 de septiembre 2024 al 17 de febrero 2025
Porcentaje y puntos base

Tasasde Tasasde
Pais Divisas Bolsas interés interés CDS
2A 10A
4%  Estados Unidos 6.1% 62 70 -5
.'é Zonadel euro 3.3% 42 53 -3
2 ReinoUnido 6.2% 7 37 ND
9 Japén 6.4% 22.02 52.39 -1
N Canada 6.2% -18 15 -2
o México -3.0% 3.5% -49 52 -3
& Brasil 25% 233 | 213 14
S Chile 12.5% 4 97 0
‘o
E Colombia 1.9% 19.9% 67 158 -
Pert 0.2% -1.3% -38 24 2
Polonia -3.1% 11.0% 54 56 -3
§ Turquia -27 0 -
E Rep. Checa 19 26 -2
Hungria 76 55 3
China | -3.5% 06% -6 |48l -16
Malasia 11 10 3
o India -5 -6 -2
< Filipinas 3 39
Tailandia -10 -17
Indonesia 24 33
Africa  Sudafrica 25 a9 14

Nota: Las tasas de interés corresponden a los bonos
gubernamentales en los plazos especificados, con excepcién de
Hungria, donde se utiliza la tasa del bono de 3 afios y de Filipinas
y Sudafrica para los cuales se usa la tasa swap a 2 afios. Los
valores negativos en las divisas indican depreciacion frente al
ddlar. Para Estados Unidos se muestra el indice DXY, para el cual
un valor positivo indica apreciacion del ddélar frente a una
canasta de divisas.

Fuente: Bloomberg.

Por su parte, en las principales economias
emergentes las tasas de interés de bonos
gubernamentales de mayor plazo (10 afios)
registraron, en general, aumentos ante los
mencionados cambios en la expectativa de la politica
monetaria de Estados Unidos, mientras que las de
mediano plazo (2 afios) exhibieron un
comportamiento mixto. Las monedas de paises
emergentes  exhibieron  depreciaciones.  Los
mercados accionarios de estas economias mostraron
un comportamiento diferenciado. Las de Asia
exhibieron pérdidas, mientras que las de Europa
emergente y América Latina registraron ganancias.
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En general, las bolsas mostraron sensibilidad a la
posibilidad de que la nueva administraciéon de los
Estados Unidos implemente politicas que pudieran
revertir la integracion econémica mundial. En Brasil,
su moneda se deprecié particularmente, reflejando
en parte preocupaciones sobre la sostenibilidad de la
posicion fiscal en ese pais (Grafica 21). Por ultimo,
desde octubre se registraron entradas netas de flujos
de capital a economias emergentes. En particular, se
observaron entradas de capital de renta variable y
salidas moderadas de renta fija (Grafica 22).

Grafica 21
indice DXY y tipo de cambio de economias emergentes

respecto al délar
indice 01/Ene/2020=100

70 Real brasilefio Peso colombiano

60 4 Zloty polaco Peso mexicano
Yuan chipo Rupia india
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Nota: Se invirti6 la escala del indice DXY. Un movimiento hacia

arriba representa una depreciacion para todas las series en la
grafica. La linea vertical indica el inicio del 4T-24.

1/ DXY: indice del délar estadounidense calculado por el
Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado
del tipo de cambio nominal de seis divisas: euro, yen japonés,
libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo.
Fuente: Bloomberg.

En adicion a los riesgos mencionados para el
crecimiento y la inflacibn mundial en secciones
previas, persisten otros factores de riesgo para los
mercados financieros internacionales. Entre ellos
destacan: i) que la persistencia de la inflacion derive
en un apretamiento monetario mas prolongado vy
este, a su vez, en mayor estrés y vulnerabilidades en
el sistema financiero, particularmente para
instituciones con exceso de apalancamiento, riesgo
de crédito o mayor exposicidn a tasas de interés; ii)
que un probable episodio de estrés en el sector

financiero de alguna economia de importancia
sistémica, en un contexto de una implementacién
posiblemente heterogénea de la regulacidn
financiera internacional, conduzca a un fuerte
apretamiento de las condiciones financieras
mundiales; iii) una correccién abrupta y desordenada
en la valuacidon de algunos activos financieros que
pudiera generar salidas de flujos de capital de las
economias emergentes; iv) los elevados niveles de
endeudamiento del sector privado y publico en
algunas economias, que pudieran resultar en dudas
sobre la sostenibilidad de la deuda; v) que los
conflictos geopoliticos aumenten la aversion al riesgo
en los mercados financieros internacionales; y vi) que
se generalicen politicas que reviertan la integracion
econdmica mundial y conduzcan a un aumento de la
incertidumbre econdmica y mayor inestabilidad en
los mercados financieros internacionales. En la
actualidad ya se observan efectos adversos asociados
con condiciones climaticas mds extremas. Existe el
riesgo en el mediano plazo de que estas condiciones
y las resultantes de la pérdida de biodiversidad se
exacerben con implicaciones negativas tanto para la
actividad econémica como para la formacién de
precios y la estabilidad del sistema financiero.

Grafica 22
Flujos acumulados de fondos dedicados a economias
emergentes por semanas del aiio
Miles de millones de délares

250 - 2019 2020
2021 2022
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Nota: La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta
de acciones y bonos de paises emergentes, registrados en
paises avanzados. Los flujos excluyen el desempefio de la
cartera yvariaciones en el tipo de cambio.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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Recuadro 1. Un modelo econométrico para explicar el comportamiento reciente
de los mercados financieros estadounidenses

1. Introduccién

Durante el segundo semestre de 2024, los mercados financieros
de Estados Unidos enfrentaron un entorno complejo,
caracterizado por la interaccion de factores econdmicos y
politicos, como la publicacion de datos econdmicos mixtos,
cambios en las expectativas sobre la politica monetaria de la
Reserva Federal, y la incertidumbre derivada de la transicién
presidencial en Estados Unidos. Estos factores generaron
fluctuaciones y cambios de tendencia en los mercados
financieros estadounidenses, particularmente en el desempefio
del S&P500, el indice DXY'y en el rendimiento del bono del Tesoro
a 10 afios (Grafica 1).! En la coyuntura actual, es de interés
comprender los efectos de estos factores sobre variables
particularmente relevantes de los mercados financieros
estadounidenses.

El objetivo de este Recuadro es analizar como los factores
econdémicos, politicos y monetarios han influido en el
comportamiento del indice accionario S&P500, del valor del délar
(representado por el indice DXY) y del rendimiento del bono del
Tesoro a 10 afios durante el segundo semestre de 2024. Se estima
un modelo econométrico que permite identificar y contrastar
series de tiempo de los choques asociados con cambios en las
expectativas sobre las condiciones monetarias, el crecimiento
econémico y el apetito por riesgo. Posteriormente, se estima la
contribucién especifica de cada uno de estos choques en el
comportamiento de las variables financieras. Los resultados
indican que, a inicios del segundo semestre de 2024, el choque
monetario hacia un menor apretamiento favorecié al alza el
S&P500, pero las preocupaciones por una desaceleracion
econdmica, reflejadas en el choque de riesgo, contrarrestaron

este efecto. Hacia finales de afio, las expectativas de crecimiento
impulsaron una recuperacion. En el caso del ddélar, la
depreciacion inicial fue influida por los recortes en las tasas de
referencia, mientras que en la segunda mitad del semestre el
crecimiento econdmico favorecié su apreciacion. Finalmente, los
rendimientos de los bonos a 10 afios reflejaron en los primeros
meses del segundo semestre una mayor aversién al riesgo, pero
las expectativas de un entorno econdémico mas favorable los
aumentaron hacia finales del afio.

2. Enfoque econométrico para el andlisis del mercado
financiero estadounidense

El analisis econométrico del mercado financiero estadounidense
se lleva a cabo en dos pasos. Primero, se utiliza un modelo
econométrico de vectores autorregresivos (VAR) con
restricciones de signos que permite identificar los choques de
condiciones monetarias, de crecimiento y de apetito por riesgo,
a partir del comportamiento conjunto del S&P500, del DXY, y del
rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios.? Segundo, se
estima la contribucion de los choques en la evolucién del S&P500,
el DXY'y la tasa de interés a 10 afios.

En consecuencia, en la primera etapa se estima el modelo VAR
siguiente:

Ye =By + BiY, 4 +&; (D

donde Y; es un vector que contiene el indice accionario S&P500,
el indice del ddlar norteamericano DXY y el rendimiento del bono
del Tesoro a 10 afios. Finalmente, €; es un vector que captura los
choques estructurales. EIl modelo se estima utilizando datos
diarios de enero de 1990 a febrero de 2025.

Grafica 1
EUA: evolucion reciente de indicadores del mercado financiero
a) S&P 500 b) indice DXY ¢) Rendimiento del bono a 10 afios
indice Por ciento
6,200 - 110 - 4.9 q
] 47
6,000 108 |
45
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106 1
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104 1 4.1
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Fuente: Bloomberg.

1 EIDXY es unindice que mide la fortaleza del délar frente a una canasta compuesta
por las monedas de seis economias principales (el euro, el yen, la libra esterlina,
el dolar canadiense, la corona sueca y el franco suizo).

2 Ver Uligh, H. (2005) para mayor detalle sobre la metodologia utilizada en este
Recuadro.
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En el modelo se identifican tres choques estructurales por medio
de la imposicion de restricciones de signos:

1. Un chogue monetario: que se identifica considerando
gue condiciones monetarias mas laxas en Estados Unidos
estarian asociadas con una disminucién en la tasa de
interés de 10 afios en ese pais, con un aumento en los
indices accionarios y una depreciacion del délar. En
contraste, condiciones monetarias mas restrictivas
llevarian a un aumento en la tasa de interés, una
reduccién en indices accionarios y una apreciacion del
dolar.

2. Un choque de crecimiento: en el cual un aumento en la
tasa de interés de largo plazo coincidente con aumentos
en mercados accionarios y una apreciacion del ddlar se
interpreta como una situacion que refleja la expectativa
de mejores condiciones econémicas hacia delante (a lo
que se denomina un choque de crecimiento positivo). En
contraste, una disminuciéon de los indices accionarios
coincidente con menores tasas de interés y un délar mas
débil reflejaria un deterioro en las perspectivas
econdmicas internacionales (o un choque de crecimiento
negativo).

3. Un choque de riesgo: en el que un aumento en la tasa de
interés de 10 afios, asociado con un alza en el indice
accionario y una depreciacion del ddlar refleja un mayor
apetito por riesgo. De manera opuesta, un menor apetito
por riesgo estaria asociado con una reduccién en la tasa
de interés de 10 afios, con una caida del indice accionario
y con una apreciacion del délar.

El Cuadro 1 resume las restricciones de signo impuestas para los
diferentes choques. Estas restricciones son consistentes con la
teoria macroeconémica.? Primero, un apretamiento monetario
incrementa las tasas de interés de 10 ahos, fortalece el ddlar y
tiende a reducir el indice accionario. Segundo, un choque positivo
de crecimiento eleva la tasa de interés de largo plazo, lo que
conduce a una apreciacion del délar y un alza en el S&P500. Por
Ultimo, un mayor apetito por riesgo aumenta el precio de las
acciones, reduce el valor del délar y eleva la tasa de interés a 10
afnos.

En la segunda etapa del analisis se utilizan los choques estimados
para explicar el comportamiento del S&P500, el DXY y el
rendimiento a 10 afios, asumiendo el siguiente modelo:

Cip = @; + BriST" + BpiSE°C + B3 1579 + £, @)

donde: C;, es el valor de la variable dependiente i en tiempo t
con i = S&P500, DXY o el rendimiento de los bonos del Tesoro a

3 Ver Gertler y Karadi (2015), Hanson y Stein (2015) y Kaminska et al. (2021) para
mayor detalle sobre la relacion entre choques de politica monetaria y los
mercados financieros y ver el Recuadro 2 “Condiciones financieras globales,
primas por riesgo y financiamiento externo” en el Reporte de Estabilidad
Financiera de junio de 2022 para una descripcién de los efectos de una reduccién
en la hoja de balance de la Reserva Federal sobre los intermediarios financieros
de Estados Unidos.

10 afios. S*", SETec y S:iesgo son vectores que representan el
choque monetario, de crecimiento y de riesgo, respectivamente,
obtenidos de la estimacion del modelo VAR. By, f2; vV P3,
representan la sensibilidad de la variable dependiente i a los
choques estructurales y ; ; es el término de error.4 La estimacion
de la ecuacion 2 se lleva a cabo con datos diarios de enero de
2008 a febrero de 2025.

Cuadro 1
EUA: restriccion de signos para la
identificacion de choques estructurales del VAR

. Tasade
; Indice Valor del | )
Choque Direccion n , interésa
accionario délar . 3
10 afios
/> Apretamiento + T t
Monetario
J Relajamiento T J 4
4> Mayor crecim. T 9P 4P
Crecimiento
J Menor crecim. + 4 N2
I Menor apetito
X por riesgo v T v
Riesgo { Mayor apetito
porriesgo T v T
1/S&P500 .

2/indice DXY.
3/Tasa de interés de los bonos del Tesoro de EUAa 10 afios.
Fuente: Elaborado por el Banco de México.

3. Dinamica del mercado financiero segin el modelo
econométrico

A continuacién, se presenta la evolucién de los choques
identificados mediante la estimacién del modelo VAR en el
primer paso de la estimaciéon.® La Grafica 2, muestra la
acumulacion de estos choques para el periodo de enero de 2018
a febrero de 2025. En la Grafica 2a, se observa que el choque
monetario mostréd una tendencia de relajamiento a partir de
2019, en gran medida como resultado del cambio de enfoque
adoptado por la Reserva Federal ese afio. Esta relajacion se
intensifico en 2020 debido a la crisis de COVID-19, extendiéndose
hasta 2021. Sin embargo, desde 2022 se registréo un fuerte
endurecimiento de las condiciones monetarias en Estados Unidos
impulsado por la publicacion de datos de inflacion mas elevados
y persistentes de lo anticipado. Finalmente, en 2024, el choque
monetario experimentd fluctuaciones en congruencia con los
cambios que se han presentado en las expectativas sobre la
politica monetaria que seguiria la Reserva Federal.

4 Este término estaria capturando factores no incluidos en las variables del modelo.
Debido al método de identificacion de los choques el ajuste de |a ecuacién (2) es
adecuado, lo que implica que el residual sea acotado.

5 Estos choques estdn expresados en términos de desviaciones estandar de las
variaciones del S&P 500, el indice DXY y la tasa de los bonos a 10 afios,
respectivamente.
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Grafica 2
EUA: choques de crecimiento, monetario y de riesgo

a) Choque monetario acumulado

b) Choque de crecimiento acumulado

c)Choque de riesgo acumulado
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Nota: Choques identificados con base en la estimacidn del VAR por restriccidn de signos de la ecuacién (1).
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de Bloombergy FMI (WEOQ).

La Gréfica 2b muestra un incremento constante en el choque de
crecimiento de Estados Unidos a lo largo del periodo, aunque con
una alta volatilidad en el periodo de la pandemia de COVID-19
gue también coincidié con el inicio de conflictos geopoliticos. No
obstante, desde 2023 se observa una tendencia positiva mas
marcada, acompafiada de revisiones al alza en las perspectivas de
crecimiento de la economia estadounidense por parte del Fondo
Monetario Internacional.

La Grafica 2c ilustra la dindmica del choque de riesgo estimado.
En esta sobresale un cada vez menor apetito por riesgo en el
mercado durante el periodo de 2018 y la primera mitad de 2020,
representado por una tendencia al alza en el choque. En
contraste, desde finales de 2020 y hasta finales de 2023 se
observa una reversién en dicha tendencia, lo que sugiere que en
ese periodo el apetito por riesgo del mercado aumentd. Sin
embargo, es importante sefialar que en ese mismo periodo se
presentaron algunos episodios de incertidumbre que redujeron
el apetito por riesgo, principalmente a finales de 2021 y durante
2022, debido al surgimiento de conflictos geopoliticos.
Finalmente, en 2024, la serie estimada para identificar el choque
de riesgo mostré relativa estabilidad.

La Gréfica 3 proporciona un acercamiento a la dindmica de estos
choques durante el segundo semestre de 2024. En ella se observa
que, a inicios de este, las perspectivas de crecimiento apuntaban
a un menor dinamismo de la actividad econdomica. No obstante,
las perspectivas repuntaron hacia finales del afio. Este aumento
refleja la resiliencia de la economia de Estados Unidos durante el
periodo y la expectativa sobre una posible aceleracién del
crecimiento econdmico ante las politicas que pudiera adoptar la
nueva administracion en materia fiscal y de desregulacion. Por su
parte, el choque monetario ilustra los cambios observados en la
postura de politica monetaria de la Reserva Federal. Por un lado,
a inicios del semestre, se observa una tendencia en la direccién
de un relajamiento de la politica monetaria. En contraste, hacia
finales de 2024 se detecta una dinamica en sentido opuesto,
derivada del ajuste en las expectativas sobre la trayectoria de la
politica monetaria ocasionados, posiblemente, por un reporte de
inflacion en diciembre que supero las expectativas y el mensaje
en el comunicado de la Reserva Federal donde se anticipan solo

dos recortes de tasas para 2025. A mitad de enero, ante datos de
inflacion mas favorables se observé una tendencia al
relajamiento en este choque. En cuanto al choque de riesgo, la
publicacion de datos econdmicos mixtos condujo a un menor
apetito por riesgo a principios del segundo semestre. Sin
embargo, en los ultimos meses se observé una inclinacién hacia
un mayor apetito por el riesgo, si bien esta tendencia
experimentd una breve reversion durante las fechas relacionadas
con las elecciones presidenciales en Estados Unidos en
noviembre. Posteriormente, desde diciembre, la dinamica
retomo su tendencia negativa, que experimenté un incremento a
principios de febrero en el contexto de la imposicidn temporal de
aranceles que anuncié el gobierno de Estados Unidos a México,
Canada y China.
Grafica 3
EUA: choques estimados de crecimiento,
monetario y de riesgo
Choques acumulados desde jun-2024
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Nota: Choques identificados con base en la estimacién del VAR
de la ecuacion (1). Movimientos hacia arriba indican un choque
de apretamiento monetario, mayor crecimientoy menor apetito
por riesgo, mientras que movimientos hacia abajo indican un
choque de relajamiento monetario, menor crecimiento y mayor
apetito porriesgo.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de
Bloomberg.
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La Grafica 4a muestra las contribuciones de los choques en la
dindmica del S&P500. En ella se puede observar que, a inicios del
segundo semestre de 2024, el choque monetario tuvo una mayor
contribucion al alza en el indice accionario. Sin embargo, el
reporte de empleo de agosto elevé las preocupaciones sobre una
desaceleracién abrupta de la economia de Estados Unidos, lo que
generd un menor apetito por riesgo y que se refleja en la mayor
contribucién negativa del choque de riesgo. En contraste, a partir
de la segunda mitad de septiembre, el indice accionario se
recuperd. En particular, hacia finales de 2024, el choque de
crecimiento tuvo una mayor contribucién al alza como resultado
de expectativas optimistas sobre la economia norteamericana
derivadas del resultado de las elecciones presidenciales, al
tiempo que el efecto de los choques monetario y, en mayor
medida, del choque de riesgo se redujeron.

La contribucion de los choques en el valor del ddlar se ilustra en
la Grafica 4b. Se observa que la marcada depreciacion del dolar
en la primera mitad del semestre se puede atribuir,
principalmente, a una contribucion negativa del choque
monetario ante los recortes en la tasa de interés por parte de la
Reserva Federal. Al mismo tiempo, las preocupaciones sobre el
dinamismo de la economia, ocasionadas por la publicacion de
datos econdmicos del reporte de empleo de agosto que se
reflejaron en una contribucién positiva del choque de riesgo. Sin
embargo, a partir de octubre, el DXY se recuperé de manera

constante apoyado por la contribucién positiva del choque de
crecimiento, que explica la mayor parte de la apreciacién del
dolar a finales de 2024, mientras que las contribuciones de los
choques monetarios y de riesgo disminuyeron.

Finalmente, la Grdafica 4c muestra que, como sucedid
previamente para el S&P500, las preocupaciones por un
enfriamiento repentino de la economia resultaron en un menor
apetito por riesgo, lo que se reflejé en una mayor contribucion a
la baja del choque de riesgo en el rendimiento del bono a 10 afios.
A eso se suma la contribucion negativa, aunque menor, del
chogue monetario como resultado del recorte en la tasa de
referencia a inicios del semestre. Posteriormente, el resultado de
las elecciones en Estados Unidos generd un aumento en las
expectativas de crecimiento debido a los posibles cambios en
materia fiscal y de regulacién que resultaria en un ambiente mas
favorable para las grandes corporaciones de ese pais, lo que se
refleja en la mayor contribucién al alza del choque de
crecimiento. A esto se suma una cada vez menor contribucion del
chogue monetario, como resultado de las expectativas de un
ritmo mds pausado en la conduccidn de la politica monetaria. Por
su parte, y en el contexto de la imposicién temporal de aranceles
anunciada por el gobierno norteamericano, el choque de riesgo
ha tenido una contribucidn negativa en el rendimiento del bono
a 10 afios que ha contrarrestado, de manera parcial, el efecto del
choque de crecimiento.

Grafica 4
EUA: contribuciones de los choques al cambio acumulado en variables del mercado financiero segtn el modelo econométrico

a) Indice accionario b) Valor del délar c)Rendimiento del bono a 10 afios
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Nota: Contribuciones de los choques monetario, de crecimiento y de riesgo al cambio acumulado del indicador S&P 500 (indice
accionario), al indice DXY (valor del délar) y a la tasa de interés de los bonos del Tesoro de EUA a 10 afios (rendimiento del bono a 10
afios)con base en la estimacion de las ecuaciones (1) y (2).

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de Bloomberg.
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4. Consideraciones finales

El analisis presentado destaca la resiliencia de la actividad
economica de Estados Unidos como el principal motor de los
movimientos recientes en las variables financieras. En particular,
las estimaciones indican que perspectivas favorables sobre el
crecimiento econoémico han impulsado el desempefio positivo del
S&P500, fortalecido el ddlar y elevado el rendimiento de los
bonos del Tesoro a 10 afios. Estos efectos reflejan un optimismo
del mercado, basado en expectativas de que la economia
mantenga su dinamismo, y los cambios recientes en la postura de
politica monetaria. La interaccidn entre la resiliencia econdomica
y los ajustes monetarios sugiere que, aunque el mercado
reacciond a ambas fuerzas, las variables reales parecen haber
tenido una mayor contribucién en los Udltimos meses.
Adicionalmente, estos resultados realzan el hecho de que los
mercados financieros permanecen sensibles a informacion que
pudiera alterar las expectativas sobre el crecimiento econdmico
y la politica monetaria. Esto sugiere que los ajustes en las
condiciones financieras podrian hacia delante reflejar cambios en

los mensajes de la Reserva Federal, en los datos econémicos y en
las perspectivas econdmicas ante posibles anuncios de
modificaciones de politica econédmica.
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3. Entorno economico y financiero en México

3.1. Actividad econédmica

De acuerdo con la estimaciéon oportuna del PIB, en el
cuarto trimestre de 2024 la actividad econdmica
registré una reduccion trimestral de 0.55% con datos
ajustados por estacionalidad (Grafica 23). Dicha
contraccion fue reflejo de disminuciones en las
actividades primarias y secundarias, asi como de una
pérdida de dinamismo de las actividades terciarias
(Graéfica 24). En particular, las actividades primarias y
secundarias retrocedieron 8.89 y 1.21% a tasa
trimestral desestacionalizada, respectivamente, y las
actividades terciarias presentaron un avance de
0.22%.

El retroceso trimestral con cifras desestacionalizadas
en la actividad econdmica se da luego de tasas de
variacién trimestral de 0.06, 0.36 y 1.08% en los
primeros tres trimestres del afio. De este modo, en
2024 en su conjunto la actividad econdémica se
desacelerd significativamente respecto de los afos
previos. En particular, con datos sin ajuste estacional,
el crecimiento de 1.5% se compara con los
respectivos incrementos de 3.7 y 3.3% en 2022 y
2023.8 Esta evolucidn reflejé el estancamiento de las
actividades secundarias durante el afio, una
moderacion en el ritmo de expansién de las terciarias
y, en menor medida, una contraccion en las
actividades primarias.

Grafica 23
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8 Con cifras desestacionalizadas, el PIB exhibié crecimientos anuales
respectivos de 3.7, 3.3y 1.3% en 2022, 2023 y 2024.
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a.e./Serie conajuste estacional.

1/ Se acotd la escala vertical de las gréficas para facilitar su
lectura.

2/ La cifra correspondiente al cuarto trimestre de 2024 se refiere
a la estimaciéon oportuna del PIB trimestral publicada por el
INEGI.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Grafica 24
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/ Se reporta entre paréntesis la participacién porcentual
estimada de cada sector en 2023. Se acoté la escala vertical
para facilitar su lectura.

2/ La cifra correspondiente al cuarto trimestre de 2024 se refiere
a la estimacidn oportuna del PIB trimestral publicada por el
INEGI.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.
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Con mayor detalle a partir de la informaciéon de
frecuencia mensual:

En el trimestre octubre-diciembre, la produccién
manufacturera exhibidé una caida significativa que
mdas que revirtio el avance registrado en el
trimestre previo (Grafica 26a). En su interior, el
subsector de equipo de transporte se contrajo
(Grafica 27a) como reflejo, principalmente, de una
menor produccidn en la industria automotriz
terminal. Este menor dinamismo del subsector se
espera que se haya prolongado al inicio de 2025,
en linea con el desempefio de la produccién de la
industria automotriz de vehiculos ligeros vy
pesados observado en enero (Grafica 27b). En el
ultimo trimestre de 2024, se presentaron
reducciones en 11 de los 20 subsectores que
integran al agregado de manufacturas sin equipo
de transporte. La debilidad de la produccion
manufacturera se puede relacionar, en parte, con
el estancamiento de la actividad manufacturera
en Estados Unidos, dada la alta integracion en las
cadenas regionales de produccion, asi como con
un bajo dinamismo de la demanda interna.

En el periodo octubre-diciembre de 2024, el gasto
en construccién exhibié una trayectoria a la baja.
Las obras de ingenieria civil profundizaron su
tendencia negativa, lo que se puede asociar con la
menor actividad en obras de infraestructura
publica (Grafica 27c). El rubro de edificacidn, cuyo
crecimiento en los dos trimestres previos habia
contrarrestado la dinamica de las obras de
ingenieria civil, también presentd una contraccién
en el Ultimo trimestre de 2024. Finalmente, el
componente de trabajos especializados se
mantuvo débil.

En el lapso octubre-diciembre, el sector de la
mineria hild cuatro trimestres con disminuciones.
El rubro de extraccion de petrdleo y gas
profundizd su contraccidn y se situd en su nivel
mas bajo desde que se tiene registro. Ello fue
resultado de tendencias a la baja tanto en la
plataforma de produccién petrolera como en la
extraccion de gas (Graficas 27d y 27e). Los
servicios  relacionados con la  mineria
retrocedieron respecto del trimestre previo y
continud observandose una elevada volatilidad en

Banco de México

su comportamiento mensual. El subsector de
mineria de minerales metalicos y no metalicos
presentd una caida en el trimestre. Por su parte,
el sector de electricidad, agua y gas siguio
exhibiendo atonia.

En el periodo octubre-noviembre, las actividades
terciarias mostraron una pérdida de dinamismo
en lo general, aunque con un comportamiento
heterogéneo entre los sectores que las integran
(Gréfica 28). El menor dinamismo de estas
actividades fue reflejo, en parte, de los menores
niveles que mantuvieron sectores tales como los
de servicios financieros y de seguros y de
informacidon en medios masivos. A su vez, algunos
servicios relacionados con el consumo habrian
permanecido débiles, tales como los de
alojamiento temporal y de preparaciéon de
alimentos y bebidas, y los de esparcimiento,
culturales 'y  deportivos. Los  servicios
profesionales, cientificos y técnicos se
desaceleraron, aunque se ubican en niveles
elevados. El comercio al por menor y los servicios
de transporte, correos y almacenamiento
mantuvieron un buen desempefio. Finalmente, el
comercio al por mayor mostré cierta
recuperacion, luego del desempefio desfavorable
exhibido en los primeros tres trimestres del afio.

En el bimestre octubre-noviembre, las actividades
primarias disminuyeron (Grafica 25). En el periodo
octubre-diciembre, se registré una reduccién en
las superficies sembradas para los ciclos
primavera-veranoy otofio-invierno, asicomoenla
superficie cosechada para el ciclo primavera-
verano. Adicionalmente, se presentaron caidas en
la produccién de cultivos como el aguacate, el
algoddn, la manzana y la cafia de azucar. La mayor
variabilidad que se observé en el comportamiento
de algunos ciclos agricolas en 2024 podria estar
relacionada con el elevado nivel de produccién
agricola nacional que se estima estuvo expuesta a
condiciones de sequia en 2023 y la mayor parte de
2024 (Gréfica 29). Luego de haberse situado en
niveles particularmente bajos desde la segunda
mitad de 2023, el almacenamiento de agua en
presas de uso agricola se incrementd en el cuarto
trimestre de 2024 (Gréfica 30).
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Grafica 25
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a.e./Serie con ajuste estacional y de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual estimada de cada sector en 2023. Se acotd la escala vertical de algunas gréficas
para facilitar su lectura.

2/ Cifras a diciembre de 2024 del Indicador Mensual de la Actividad Industrial.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI.

Grafica 26
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a. e./Serie con ajuste estacional yserie de tendencia publicadas por INEGI. La primera se representa con la linea sélida y la segunda
con la punteada.

1/ Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

28 Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2024

Informacién de acceso publico



Banco de México

Grafica 27
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a. e./Serie con ajuste estacional yserie de tendencia publicadas por INEGI. La primera se representa con la linea sélida y la segunda
con la punteada.

1/ Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

2/Elaboraciony desestacionalizacion del Banco de México con informacion de INEGI.

3/ Desestacionalizaciéon del Banco de México con datos del Registro Administrativo de la Ind. Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGI.
4/Desestacionalizacién del Banco de México con cifras de la Base de Datos Institucional de Pemex.

Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), Registro Administrativo de la
Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGl y Pemex.
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Grafica 28
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sdlida y la segunda con |la punteada.

1/Se acotd la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M
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éxico (SCNM), INEGI.
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Grafica 29
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1/ Corresponde al porcentaje estimado de la produccién agricola
nacional que se lleva a cabo en municipios que presentan
condiciones de sequia severa, extrema o excepcional. Para la
estimacion se considera la participacidn de cada municipio enla
produccion de cada cultivo en el periodo 2003-2022. Para el
cédlculo, ver el Reporte sobre las Economias Regionales, julio-
septiembre 2023, Banco de México, p. 32.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con base en datos del
Servicio de Informacién Agroalimentaria y Pesquera (SIAP) y la
Comisidn Nacional del Agua (CONAGUA).

Grafica 30
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/ Apartir de octubre de 2024, el nimero de presas catalogadas
por el SIAP como de uso agricola de manera recurrente paso de
138a163.

Fuente: Elaboracién y desestacionalizacién del Banco de México
con informacion de la CONAGUA.
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Por el lado de la demanda agregada, en el bimestre
octubre-noviembre de 2024 el consumo privado
siguio desacelerandose, al tiempo que la inversién se
mantuvo con atonia. A su vez, se estima que en el
ultimo trimestre de 2024 el valor agregado de las
exportaciones haya registrado una contribucién
positiva al crecimiento de la actividad productiva, si
bien menor que la exhibida en el tercer trimestre. Asi,
se prevé que para la totalidad de 2024 el crecimiento
del consumo privado haya sido menor que el
observado en 2023, que la inversién haya mostrado
una notable pérdida de dinamismo en relacién con el
ano previo, y que las exportaciones hayan mostrado
un mejor desempefio que en 2023.

En mayor detalle, en el periodo octubre-noviembre
de 2024 se presentd una caida generalizada en los
componentes del consumo privado en relacién con
los niveles registrados en el tercer trimestre
(Grafica 31a). Asi, el consumo de bienes de origen
importado acentué su tendencia a la baja
(Grafica 31b). Por su parte, tanto el consumo de
bienes nacionales como el de servicios presentaron
atonia.

Al cierre de 2024, indicadores relacionados con el
consumo privado en el mercado nacional
presentaron un comportamiento diferenciado
(Graficas 31c y 31d). Por un lado, en el cuarto
trimestre las ventas de las industrias manufactureras
retrocedieron respecto del tercer trimestre.
Asimismo, en el lapso octubre-noviembre los
ingresos de las empresas comerciales al por menor se
contrajeron. A su vez, en el cuarto trimestre de 2024
y principios de 2025, las ventas de la ANTAD
mantuvieron un bajo dinamismo. En el ultimo
trimestre de 2024, el gasto con tarjetas de crédito y
débito en términos reales crecid. Finalmente, en
enero de 2025 las ventas de vehiculos ligeros
continuaron moderando su ritmo de expansion.
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En relacién con algunos determinantes del consumo,
en el trimestre octubre-diciembre de 2024 la masa
salarial siguié expandiéndose. Ello fue resultado del
avance en las remuneraciones medias reales, toda
vez que la poblacién ocupada remunerada se
contrajo ligeramente en el periodo (Grafica 32a). Por
su parte, luego de haber alcanzado un nivel maximo
en octubre de 2024, entre noviembre de 2024 y
enero de 2025 el indicador de confianza del
consumidor hild tres meses con disminuciones
consecutivas, si bien aun permanecié en niveles
especialmente altos (Grafica 32b). A su vez, con series

ajustadas por estacionalidad, en el Ilapso
octubre-diciembre el monto promedio de remesas en
délares exhibié un retroceso respecto del tercer
trimestre, si bien permanecié en niveles elevados
(Grafica 32c). Medidas en pesos, las remesas
mantuvieron una tendencia al alza como reflejo del
mayor nivel del tipo de cambio del peso frente al
délar. Finalmente, en el cuarto trimestre de 2024, las
tasas de crecimiento del crédito de la banca
comercial continuaron en niveles relativamente
altos, si bien se moderaron respecto de lo observado
en la segunda mitad de 2023 (ver Seccidn 3.3).

Grafica 31
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a.e./Serie con ajuste estacional y de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/Se acotd la escala vertical de las graficas para facilitar su lectura.

2/ Incluye bienes nacionales e importados. Calculoy desestacionalizacién del Banco de México.

3/Se refiere a las ventas de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM) relacionadas con el consumo privado de bienes.

Calculo del Banco de México.
4/Gasto mensual deflactado con el INPC.
5/Promedio moévil de seis meses.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. b) Elaboracion del Banco de México con informacion del SCNM,
INEGI. c) Elaboracién del Banco de México con base en informacién de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD), de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), del Banco de México con informacién de la
Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM)y del Registro Administrativo de la Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros,
INEGI. Desestacionalizacion de las ventas reales de la ANTAD, de las ventas internas de vehiculos ligeros al menudeoy de las ventas de
la EMIM por Banco de México. d) Elaboracién del Banco de México con informacion del Banco de México e INEGI.
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Grafica 32
Determinantes del consumo privado
a)Masa salarial real total e
indice 2019=100, a. e.
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sdlida y la segunda con la
punteada. En la grafica a) solo se muestra la serie
desestacionalizada.

e/ Las cifras del cuarto trimestre de 2024 corresponden a una
estimacién con base en el promedio octubre-diciembre de la
ENOE.

1 / Se acotd la escala vertical de la gréfica para facilitar su
lectura.

2/Aprecios de la segunda quincena de julio de 2018.

Fuente: a) Elaboracién del Banco de México con informacién de
la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI. b)
Encuesta Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO),
INEGly Banco de México. c) Elaboracién del Banco de México con
informacién de Banco de México e INEGI.

Banco de México

En el lapso octubre-noviembre de 2024, la inversidn
fija bruta continué mostrando una marcada atonia
(Grafica 33). Ello ha reflejado un comportamiento
diferenciado entre sus componentes. Por una parte,
el gasto en construccién mantuvo una tendencia a la
baja. En cambio, la inversiéon en maquinaria y equipo
ha seguido creciendo.

i En el periodo octubre-noviembre, el gasto en
construccion no residencial se contrajo respecto
del tercer trimestre y profundizé su tendencia a
la baja (Gréafica 33b). Por su parte, el
componente residencial se ubicé por debajo de
su nivel prepandemia. En el bimestre octubre-
noviembre, con informacién de la Encuesta
Nacional de Empresas Constructoras, la
edificacién privada de vivienda se contrajo
respecto del tercer trimestre y revirtio, en parte,
el avance registrado en los dos trimestres
anteriores. A su vez, la construccidn privada sin
vivienda continud expandiéndose, aunque a un
ritmo mds moderado (Grafica 33c). La obra
solicitada por el sector publico acentud la
trayectoria a la baja que ha venido exhibiendo
desde finales de 2023. Ello como resultado,
principalmente, de la tendencia negativa que
han registrado los rubros de transporte y
urbanizacién, y las obras de petréleo y
petroquimica.

ii. El avance de la inversién en maquinaria y equipo
en el bimestre octubre-noviembre de 2024 fue
reflejo, principalmente, del aumento en el
agregado del gasto distinto de equipo de
transporte, aunque el rubro de equipo de
transporte también contribuyé de manera
positiva. Los datos de importaciones de bienes
de capital en términos reales sugieren que en el
ultimo trimestre de 2024 el gasto en maquinaria
y equipo se habria expandido (Grafica 33d).
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Grafica 33

. . e 1
Indicadores de inversién

/
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/Se acotd la escala vertical de algunas gréficas para facilitar su lectura.

2/ Cifras en pesos reales deflactadas con el INPC.
3/Incluye el componente nacional y el importado.

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. c) Elaboracion del Banco de México con informacién de la
Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacidn del Banco de México, excepto para la serie del total.
d) SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional y Sistema de
Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En cuanto a la demanda externa, en el periodo
octubre-diciembre de 2024 el crecimiento del valor
de las exportaciones manufactureras se desacelerd
respecto de los trimestres previos. Este desempefio
reflej6 una pérdida de dinamismo de las
exportaciones no automotrices, asi como la atonia
que mantuvieron las automotrices (Gréfica 34).°
Segln las estimaciones realizadas, el incremento
trimestral de las exportaciones de bienes no
petroleros en el periodo octubre-diciembre de 2024
se debidé a un aumento de su volumen, ya que el
indice de valor unitario de este tipo de bienes
presentd un retroceso (Grafica 37a).

En el cuarto trimestre de 2024, el valor de las
exportaciones petroleras avanzé en relacidon con el
del tercer trimestre de ese afo (Grafica 35). La
estimacion del valor unitario y del volumen implicito
indica que lo anterior fue resultado de un alza en las
cantidades, ya que los precios disminuyeron (Grafica
37d). En el caso particular de las exportaciones de

° Elvalor de las exportaciones e importaciones de mercancias en ddlares
corrientes difiere del reportado para las exportaciones de bienes en el

Banco de México

petrdéleo crudo, en el periodo se reporté un avance
en la plataforma de exportacidon y un descenso en el
precio con respecto del trimestre previo.

El valor de las importaciones no petroleras también
aumenté en el trimestre que se reporta, derivado del
crecimiento que mantuvieron las compras al exterior
de bienes de uso intermedio y de las mayores
importaciones de capital (Grafica 36). En contraste,
las de consumo no petrolero se contrajeron en el
periodo. Las estimaciones del valor unitario y del
volumen implicito de las importaciones de bienes no
petroleros indican que el avance del valor fue
resultado de un alza en el precio estimado, toda vez
gue el volumen implicito disminuyé (Grafica 37b). En
ese mismo periodo, el valor de los bienes petroleros
de importacién mostré un avance con respecto al
tercer trimestre de 2024. Este comportamiento fue
reflejo de un crecimiento en el volumen que mas que
compensé la reduccién de los precios de estos bienes
(Grafica 37e).

Sistema de Cuentas Nacionales de México, toda vez que este ultimo
representa el valor medido en pesos constantes.
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Grafica 34
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1/ Apartirde cifras en délares corrientes. Se acotd la escala vertical de las gréficas para facilitar su lectura.
Fuente: Elaboracion del Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI.

Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.
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Grafica 35
Exportaciones petroleras y plataforma de exportacion de petréleo crudo

a) Exportaciones petroleras Y/ b) Plataforma de exportacién de petréleo crudo ¥
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a. e. /Series con ajuste estacional y de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada. En la
grafica b)solo se muestra la serie desestacionalizada.

1/ Cifras con base en délares corrientes. Promedio mévil de tres meses.

2/ Apartir de informacién en barriles diarios. Promedio mévil de tres meses.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacidn del SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de
Meéxico. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.

Grafica 36
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a.e./Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada. Se
acoto la escala vertical de las graficas para facilitar su lectura.

1/ Cifras con base en ddlares corrientes.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacion del SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de
México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.
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Grafica 37

indices de valor unitario, volumen implicito y términos de intercambio del comercio de mercancias de México
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a.e./Cifras con ajuste estacional.
1/ Se acotd la escala vertical de la gréfica para facilitar su lectura.

2/Lalinea punteada corresponde al promedio mévil de cuatro trimestres de la serie.

Fuente: Banco de México.

En cuanto a las cuentas externas del pais, se anticipa
que para la totalidad de 2024 la cuenta corriente haya
presentado un déficit moderado, si bien ligeramente
mayor al registrado en 2023 (Grafica 38). Se prevé
que el aumento anual en el déficit de la cuenta

corriente haya sido reflejo de incrementos en los
déficits de la balanza comercial de mercancias y del
ingreso primario, parcialmente compensados por un
menor déficit de la balanza de servicios y, en menor
medida, un mayor superavit del ingreso secundario.
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Grafica 38
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1/Las columnas en tono mas tenue indican el acumulado del periodo indicado y el tercer trimestre de cada afio para las gréaficas a), c)y
d)y el cuarto trimestre para la gréfica b).

2/ Para las cifras como proporcién del PIB se utiliza el PIBsin anualizar correspondiente a cada trimestre.

Fuente:a)yc) Banco de México e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.
Informacidn de Interés Nacional, d) Banco de México.
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3.2. Mercado laboral

En el dltimo trimestre de 2024, el mercado laboral
siguié exhibiendo sefiales de moderacién en algunos
indicadores. En particular, la poblacién ocupada de la
economia en su conjunto siguié desacelerandose. La
moderaciéon en la creacion de empleo ha sido
especialmente notoria en el empleo formal afiliado al
IMSS, el cual permanecid estancado entre finales del
segundo trimestre de 2024 y principios de 2025. Por
sector, destaca la atonia registrada en el empleo
formal manufacturero y la trayectoria a la baja del
empleo en el sector de la construccidn. En este
contexto, la razén de ocupacién a poblacién en edad
de trabajar mantuvo una ligera tendencia a la baja, al
acumular tres trimestres con reducciones en el
margen (Cuadro 5 y Graficas 39 y 40).

Con datos desestacionalizados, la tasa de
participacién también disminuyd a lo largo de 2024.
En particular, la tasa de participaciéon laboral de
59.8% en el trimestre octubre-diciembre fue menor a
la de 60.2% del tercer trimestre y a la de 60.4% del
primer trimestre.

Asi, a pesar de la disminucién en la razén de
ocupacion a poblacién en edad de trabajar, la
reduccion ligeramente mayor de la tasa de
participacién laboral derivd en un descenso de la tasa
de desocupacion nacional. Esta se ubicé en 2.6% en
el ultimo trimestre de 2024, |a cual es la cifra mas baja
desde que se tiene registro. La tasa de desocupacion
urbana también alcanzé un nuevo minimo histérico,
al situarse en 2.9% en el periodo. Por su parte,
aunque se mantuvieron en niveles bajos, las tasas de
desocupacién extendida y de subocupacion
exhibieron incrementos respecto del tercer
trimestre. La primera se situd en 10.7% y la segunda
en 8.3%.

En el periodo octubre-diciembre, la tasa de
informalidad laboral de 54.2% fue similar a la del
tercer trimestre. A su vez, la tasa de ocupacion en el
sector informal se ubicd en 28.5% de la poblacion
ocupada. Este nivel se compara con el observado el
trimestre previo de 28.1%.

En cuanto a los indicadores del mercado laboral por
género con cifras desestacionalizadas, en el trimestre
octubre-diciembre de 2024 tanto la tasa de
desocupacién de hombres como la de mujeres se
ubicaron en 2.6%. Lo anterior implicé que ambas
alcanzaran nuevos niveles minimos histéricos
(Grafica 41). La tasa de participacion y la razén de
ocupacion a poblacidon en edad de trabajar de los
hombres han venido disminuyendo, situandose en el
periodo octubre-diciembre en niveles respectivos de
75.1 y 73.1%. En el caso de las mujeres, dichos
indicadores se han mantenido estables en niveles
relativamente elevados. En el trimestre de
referencia, la tasa de participacién femenina se ubicé
en 46.1% y la correspondiente razén de ocupacion a
poblacion en edad de trabajar en 44.9%.

El Recuadro 2 examina la dinamica de las horas
trabajadas totales en México a lo largo del ciclo
econdmico mediante una descomposiciéon de la
varianza que distingue entre cambios en las horas
trabajadas promedio por persona ocupada a la
semana (margen intensivo) y en el nimero de
personas ocupadas (margen extensivo). Los
resultados sugieren que el margen extensivo
presenta una mayor preponderancia que el intensivo
como canal de ajuste ante las fluctuaciones en la
demanda por trabajo.
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Cuadro 5
Algunos conceptos sobre el mercado laboral

Banco de México

Concepto

Definicion

Millones de personas *

/

IvV-22

Iv-23

Iv-24*

Poblacién
Econdmicamente
Activa (PEA)

Poblacién ocupada?

Personas de 15 y mas aflos de edad que tuvieron vinculo con la actividad
econdmica o que lo buscaron en la semana de referencia del levantamiento
de la encuesta. La tasa de participacidén laboral es el porcentaje de la
poblacién de 15 afios y mas que se encuentra dentro de la PEA.

PEA que realiza una actividad econdmica, ya sea de manera independiente o
subordinada. La tasa de ocupacidon muestra el porcentaje de la PEA que se
encuentra ocupada.

60.1

61.0

61.3

Ocupacion formal

Ocupacion informal

Ocupados (asalariados y con percepciones no salariales) que cuentan con
prestaciones de seguridad social, empleadores y trabajadores por cuenta
propia en todas aquellas actividades econdmicas que se desarrollan en
empresas constituidas en sociedad, corporaciones, instituciones publicas o
privadas, negocios no constituidos en sociedad, pero que reportan ingresos
ante la autoridad hacendaria y en la agricultura y/o crianza de animales
orientadas al mercado, asi como trabajadores domésticos (asalariados y con
percepciones no salariales) que cuentan con seguridad social.

Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la
naturaleza de la unidad econémica para la que trabajan, con aquellos cuyo
vinculo o dependencia laboral no es reconocido por su fuente de trabajo. La
tasa de informalidad laboral es el porcentaje de la poblacién ocupada que se
clasifica comoinformal.

26.9

27.4

Ocupacionenel
sector informal

Ocupados que se desempefian en una unidad econémica no constituida en
sociedad que opera a partir de los recursos de los hogares, y que no lleva un
registro contable de su actividad, independientemente de las condiciones de
trabajo que se tengan. La tasa de ocupacién en el sector informal muestra el
porcentaje de la poblacién ocupada que labora en el sector informal.

16.8

17.0

Subocupacion

Poblacién ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar mas
tiempo de trabajo de lo que su ocupacion actual le demanda. La tasa de
subocupacioén se calcula como el porcentaje de la poblacién ocupada que se
encuentra subocupada.

4.4

4.6

5.0

Desocupacién
abierta

Poblacién Econdmicamente Activa (PEA) que no trabajo siquiera una hora
durante la semana de referencia de la encuesta, pero manifestd su
disposicion para hacerlo e hizo alguna actividad por obtener empleo. La tasa
de desocupacién se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra
desocupada.

1.8

1.6

1.5

Poblacién No
Econdmicamente
Activa (PNEA)

Personas de 15 y mas afios de edad que en la semana de referencia
Unicamente realizaron actividades no econdmicas y no buscaron trabajo.

39.4

39.8

Disponibles

Personas dentro de la PNEA que, en la semana de referencia, no trabajaron,
no tenian trabajo y no buscaron activamente uno, por considerar que no
tenian oportunidad para ello, pero tendrian interés en trabajar si se les
presentara la oportunidad.

5.4

5.1

5.6

1/Con base enla ENOE.

2/Incluye tanto a los trabajadores asalariados, ya sea formales o informales, que trabajan para un patrdn yreciben un pago, sueldo, salario
ojornal,como a los trabajadores con percepciones no salariales (Poblacidn ocupada =Ocupacion formal + Ocupacion informal).

*/Promedio de la ENOE mensual de octubre-diciembre de 2024.

Nota: Las cifras presentadas incorporan las estimaciones trimestrales de poblacién generadas por INEGI a partir de los resultados del Censo
de Poblaciony Vivienda 2020.

Fuente: INEGI.

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2024 41

Informacion de acceso publico



Banco de México

Grafica 39
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a.e./Serie con ajuste estacional yserie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
e/ Las cifras del cuarto trimestre de 2024 corresponden a una estimacién con base en el promedio octubre-diciembre de la ENOE.
1/ Se acoté la escala vertical de algunas graficas para facilitar su lectura.

2/Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizaciéon del Banco de México.

3/ Porcentaje de la Poblacién Econédmicamente Activa (PEA) respecto de la de 15 y mds afios de edad.

4/Porcentaje de la poblacion ocupada respecto de la de 15 y mas afios de edad.

5/Porcentaje de personas que trabajan para unidades econdmicas no agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan a
través de los recursos del hogar respecto de la poblacién ocupada.

6/ Porcentaje de trabajadores que se emplean en el sector informal, que laboran sin la proteccién de la seguridad social y cuyos

servicios son utilizados por unidades econémicas registradas y a los que estdn ocupados por cuenta propia en la agricultura de

subsistencia, respecto de la poblacién ocupada.

7/ Promedio movil de tres meses. Las cifras entre paréntesis se refieren a la estructura porcentual en 2024. Resto incluye los sectores

de servicios para empresas, personas y el hogar, electricidad, extractivas, agropecuario, transportes y la diferencia estadistica.
Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién del IMSS e INEGI (SCNMy ENOE).
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Grafica 40
Tasas de desocupacion y subocupacion
Porciento, a. e.
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Banco de México

c) Tasa de subocupacién
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La
primera se representa con la linea sélida y la segunda con la
punteada.

1/ La NAIRU (Non-Accelerating-Inflation Rate of Unemployment,
por sus siglas en inglés) que se presenta estd asociada con la
tasa de desocupacién nacional y se refiere la tasa de desempleo
congruente con un entorno de inflacién estable.

2/ Se refiere a la suma de la poblacidn desocupada y PNEA
disponible como proporcion de la suma de PEA y PNEA
disponible. Entre julio de 2020y junio de 2022, el INEGI clasificd
a las personas ausentes temporales de una actividad u oficio ya
las personas con necesidad o deseos de trabajar debido al cierre
de actividades no esenciales a partir de la pandemia, como PNEA
disponible. A partir de julio de 2022, dicho criterio de
clasificacion dejé de operar.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién del
IMSS e INEGI (ENOE).
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Grafica 41

Indicadores del mercado laboral por género
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/Promedio mdvil de 3 meses.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién de la
ENOE, INEGI.

10 La brecha de desempleo mide el grado de holgura en el mercado
laboral. En particular, se refiere a la diferencia entre la tasa de
desempleo observada y la tasa NAIRU, definida como la tasa de
desempleo congruente con un entorno de inflacién estable. De este
modo, una brecha de desempleo positiva se asocia con la ausencia de
presiones inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado

Grafica 42
Estimacion de la brecha de desempleo
Porciento, a. e.

Tasa de desempleo Y
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a.e./Cifras con ajuste estacional.

1/Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo
corresponde a dos desviaciones estandar de la brecha
estimada. La desviacidn estdandar se estimdé a partir del
promedio de las estimaciones de las desviaciones estdndar de
cuatro modelos individuales. Ver Banco de México (2017),
“Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2016”, pag.45.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion de la
ENOE.

En el trimestre octubre-diciembre de 2024, en el
contexto de una tasa de desocupacion en niveles
histéricamente bajos, la estimacion puntual de la
brecha de desempleo con base en la tasa de
desocupacién nacional permanecié en terreno
negativo e incluso fue ligeramente mds negativa que
en el trimestre previo (Gréfica 42).1°

Con base en la informacion mensual de la Encuesta
Nacional de Ocupacidon y Empleo (ENOE), se estima
gue en el lapso octubre-diciembre de 2024 el salario
promedio para la economia en su conjunto haya
exhibido una expansion anual de 9.5% (Grafica 43a).
Esta variacion seria menor a la de 11.5% calculada
para el tercer trimestre de 2024. A su vez, el ritmo de
crecimiento anual del salario medio de los
trabajadores asegurados en el IMSS se moderd
respecto del tercer trimestre, aunque su variacion
anual permanecid por arriba de lo observado antes
de la pandemia (Graficas 43b y 43c). En efecto, en el

laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones
inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Los detalles
sobre la estimacion de la brecha se pueden consultar en el Recuadro 3
del Informe Trimestral Octubre — Diciembre de 2016 titulado
“Consideraciones sobre la Evolucidon Reciente de la NAIRU y de la
Holgura del Mercado Laboral en México”.
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periodo octubre-diciembre de 2024 el salario
promedio diario asociado con los trabajadores
afiliados al IMSS aumentd 9.2% en su comparacion
anual, luego del incremento de 9.6% reportado en el
trimestre julio-septiembre. En enero de 2025, el
crecimiento anual de dicho salario medio fue de
7.7%, lo que significd una moderacion respecto de las
alzas anuales observadas entre mediados de 2022 y
finales de 2024.

Como resultado de los ajustes nominales descritos y
considerando el comportamiento de la inflacién, en
el cuarto trimestre de 2024 los salarios medios reales
de la economia en su conjunto y de los trabajadores
asegurados en el IMSS siguieron aumentando.

Banco de México

Por su parte, la revision promedio de los salarios
contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el cuarto trimestre de 2024 fue
de 4.9% (Grafica 43d). En el mismo trimestre de 2023
habia sido de 7.1%. En su interior, las revisiones
promedio en empresas privadas y publicas se
ubicaron en 8.5 y 3.2%, en el mismo orden. Estas
revisiones se comparan con las respectivas de 9.3 y
4.2% registradas en el mismo periodo de 2023.

Finalmente, a partir de enero de 2025, el salario
minimo se incrementd 12% tanto en la Zona Libre de
la Frontera Norte como en el resto del pais. Esta
revisién fue menor que la del afo previo de 20%.
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Grafica 43
Indicadores salariales
Variacion anual en por ciento

a)Salario promedio de asalariados segun la ENOE b)Salario diario asociado a los trabajadores

asegurados en el IMSS %

14 - 12 .
s Nominal 9.5 [ Nominal .
12 1 Real 48 10 Real 40
10 3
8
6
6 1
a4
4 4
2
*] 0l | ]
VLI ) \ \
0 1 0
IV Trim. e/ Enero
-2 T T T T T T | -2 T T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
c)Salario diario nominal asociado a los trabajadores . i
d) Salario contractual nominal
asegurados en el IMSS
18 1 = Nacional Enero 129 o Total o3 IV Trim.
16 Fronteranorte 3/ Empresas publicas 7.1 gg
10 A Empresas privadas 42 32
8
6
4
2
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e/ Las cifras del cuarto trimestre de 2024 corresponden a una estimacion con base en la informacion del periodo octubre-diciembre de
la ENOE mensual.

1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y el 1% mas elevado de la distribucion de los salarios. Se
excluyen personas coningreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/Durante el cuarto trimestre de 2024 se registraron, en promedio, 22.5 millones de trabajadores asegurados afiliados al IMSS.

Los salarios reales fueron deflactados con el INPC.

3/Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de diciembre de 2018, la mayoria de los cuales colindan con la frontera
norte. Estos concentraron el 10% del total de puestos de trabajo asegurados afiliados al IMSS en 2024.

4/Elincremento salarial contractual se calcula como el promedio ponderado de las revisiones mensuales. El ponderador esta dado por
el nimero de trabajadores que revisaron en cada mes como proporcidon del total de trabajadores que revisaron en el trimestre
correspondiente. En 2024, el nUmero de trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos
salariales a la STPS fue aproximadamente de 2.1 millones, de los cuales el 38% se encontraba en empresas publicas y el 62% en
empresas privadas.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacion del IMSS, STPS e INEGI (ENOE).
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En cuanto a la evolucion de la productividad laboral
para la economia en su conjunto, en el ultimo
trimestre de 2024 esta disminuyé ligeramente
respecto del trimestre previo. Asi, permanecié por
debajo de los niveles registrados antes de la
pandemia. Por su parte, el costo unitario de la mano
de obra para la economia en su conjunto hilo seis
trimestres con aumentos en el margen (Grafica 44a).

En el periodo octubre-diciembre de 2024, la
productividad laboral en la industria manufacturera
exhibid una ligera reduccién respecto del tercer
trimestre de 2024, luego de haber hilado seis
trimestres con avances (Grafica 44b). No obstante la
trayectoria positiva que ha mostrado la productividad
laboral en el sector manufacturero, las
remuneraciones medias reales en general han
exhibido un mayor dinamismo, por lo que el costo
unitario de lamano de obra en el sector mantuvo una
tendencia al alza (Grafica 44c).

Grafica 44
Productividad y costo unitario de la mano de obra v
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La

primera se representa con la linea sélida y la segunda con la

punteada.

e/Estimacién del Banco de México.

1/Productividad laboral estimada con las horas trabajadas.

2/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su

lectura.

Fuente: Elaboracion del Banco de México a partir de informacion

de la EMIM, del SCNMYy la ENOE, INEGI.
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Recuadro 2. Fluctuaciones ciclicas de las horas trabajadas en México

1. Introduccién

Ante fluctuaciones en la demanda por sus bienes y servicios, las
empresas podrian ajustar su margen extensivo de empleo al
decidir expandir o reducir su plantilla laboral. También podrian
optar por modificar su margen intensivo de empleo variando el
nimero de horas trabajadas en promedio por sus empleados.
Ambos canales afectan el nimero de horas totales trabajadas en
la economia. El estudio de la importancia relativa de estos dos
margenes de ajuste del empleo es relevante para comprender
como las economias responden ante cambios en las condiciones
econdémicas y contribuye a un mayor entendimiento de las
dindmicas de ocupacion, desocupacidn y participacidon en la
fuerza laboral. Al respecto, Merkl y Wasselbaum (2010)
encuentran que en paises como Alemania y Estados Unidos el
margen extensivo explica la mayor parte de la varianza de las
horas trabajadas totales en ambos paises, a pesar de que la
estructura del mercado laboral de dichas economias es distinta.
Otros estudios se han enfocado en la importancia relativa de los
margenes extensivo e intensivo en episodios econdmicos
adversos como la crisis financiera de 2008-2009. Por ejemplo,
Hart (2023) encuentra que en ciertos paises de la Unién Europea
y en el Reino Unido el incremento de trabajo de tiempo parcial
evité una caida severa del nimero de personas ocupadas, si bien
redujo de manera significativa las horas promedio por persona
trabajadora.

El presente Recuadro analiza la evolucidn de las fluctuaciones
desde 2005 de las horas trabajadas en México a lo largo del ciclo
econdémico a partir de un ejercicio de descomposicion de
varianza. Asi, siguiendo a Merkl y Wasselbaum (2010), se estima
la respectiva proporcion de la varianza del componente ciclico de
las horas trabajadas totales que es explicada por el margen
extensivo y por el margen intensivo del empleo. El analisis se
extiende al comportamiento de las horas trabajadas totales por
sector econédmico y por género. Los resultados sugieren que en
México el margen extensivo tiene preponderancia como canal de
ajuste ciclico. Dicho resultado es generalizado entre sectores de
actividad. Por género, la proporcidon de varianza de las horas
trabajadas totales explicada por el margen extensivo es mayor en
el caso de las mujeres.

2. Descomposicion de varianza del componente ciclico de
las horas trabajadas totales en México

En primera instancia, se determina el componente tendencial de
largo plazo de las series de horas promedio por persona ocupada
(H) y del nimero de personas ocupadas (P)! mediante el filtro
Christiano-Fitzgerald (Grafica 1).2 Al tomar la diferencia entre los
niveles observados de cada variable y sus respectivas tendencias
es posible centrar la atencién en el desempeiio ciclico de las
horas trabajadas totales y el de sus dos componentes (Grafica 2).

Grafica 1
Horas trabajadas totales y sus componentes en México
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Nota: Las areas sombreadas corresponden a las fechas de recesidn identificadas por el Comité de Fechado de Ciclos de la Economia de M éxico.La OM S

declar6 emergencia sanitaria por COVID-19 de marzo de 2020 a mayo de 2023.
Fuente: Elaborado por el Banco de M éxico coninformacién de INEGI (ENOE).

1 La informacion sobre poblacion ocupada y horas trabajadas para el periodo de
2005-T1 a 2024-T3 se obtiene de la ENOE. Las horas promedio por persona
ocupada se calculan como la media de horas a la semana que laboré una persona
empleada, siempre que esta reporte horas de trabajo positivas.

2 A partir del teorema de representacion espectral, este filtro separa una serie de
tiempo en diferentes frecuencias que representan la periodicidad de las
fluctuaciones. Se utilizé un filtro simétrico de 11 a 32 trimestres con un rezago.
Para mayores detalles, ver Christiano y Fitzgerald (2003).
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Grafica 2
Componente ciclico de las horas trabajadas en México
Desviaciones respecto de la tendencia
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Nota: Las areas sombreadas corresponden a las fechas de recesion
identificadas por el Comité de Fechado de Ciclos de la Economia de
México. La OM S declaré emergencia sanitaria por COVID-19 de marzo de
2020 a mayo de 2023.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informaciéon de INEGI
(ENOE).

Posteriormente, se lleva a cabo una descomposicion de la
varianza del componente ciclico de las horas trabajadas totales.
En particular, las horas trabajadas pueden expresarse como el
producto del promedio semanal de las horas trabajadas y el
nimero de personas ocupadas:

T=H=xP (1
Aplicando logaritmos a la expresion (1), se obtiene:
t=h+p (2

donde t representa el logaritmo de las horas trabajadas totales,
h el de las horas trabajadas promedio y p el de la poblacion
ocupada. A partir de (2), la varianza de t se puede expresar
como:

var(t) = var(h+ p) = cov(t,h) + cov(t,p) 3)

La ecuacion (3) permite descomponer la varianza del
componente ciclico de las horas trabajadas totales como la suma
de dos términos de covarianza, los cuales se relacionan con dos
efectos: un margen intensivo del empleo, asociado con las
fluctuaciones en el nimero de horas promedio trabajadas por
persona ocupada, y un margen extensivo del empleo, asociado
con la variabilidad del nimero de personas ocupadas. En
particular, al estandarizar por la varianza de las horas totales, se
obtiene:

e proporcidn de la varianza de las horas totales explicada por el
cov(t,p) .

margen extensivo del empleo =
g p var(t) ’

e proporcidn de la varianza de las horas totales explicada por el
cov(th)

margen intensivo del empleo = —— ©

3 Los servicios diversos incluyen: servicios de esparcimiento, culturales y
deportivos; otros servicios recreativos; y servicios relacionados con reparacion,
mantenimiento y servicios personales.

Como se muestra en la Gréfica 2, el comportamiento de las horas
totales se asemeja a la evolucidn ciclica de la poblacién ocupada,
mientras que las horas promedio por persona ocupada tienden a
exhibir una menor variabilidad. En la crisis financiera de
2008-2009, a pesar de la fuerte caida de |a actividad econémica,
la afectacion tanto en las horas promedio por persona
trabajadora como en la poblacion ocupada fue relativamente
baja comparada con la contraccion del PIB. Lo anterior podria
atribuirse a que, si bien la caida de la actividad industrial fue
significativa, la de servicios fue menor. Ademads, algunos estudios
sefalan que la caida asociada con la crisis financiera se concentré
en el sector formal y que el empleo informal amortigud parte del
choque sobre la ocupacién (Leyva y Urrutia, 2018). En cambio, el
impacto inicial de la pandemia sobre |a actividad econdmica y la
movilidad fue mas generalizado y sincronizado. Ello ocasiond una
contraccion abrupta tanto de las horas promedio por persona
ocupada como, especialmente, del empleo.

El Cuadro 1 presenta los resultados de la descomposicion de
varianza realizada. Los ajustes en el margen extensivo del empleo
son los que mas contribuyen a explicar la varianza del
componente ciclico de las horas trabajadas totales en México. En
efecto, entre 2005 y 2019, el margen extensivo del empleo
explico el 65.9% del comportamiento ciclico de las horas
trabajadas totales. Al incluir los afios mas recientes, la proporcion
explicada por el margen extensivo aumenté a 76.3%, lo cual se
puede asociar con el relativo mayor ajuste que se observéd
durante el periodo de la pandemia en el numero de personas
ocupadas. A pesar de la profundidad del choque de la pandemia
sobre los indicadores del mercado laboral, la recuperacion fue
relativamente dindmica. Ello se aprecié tanto en las horas
trabajadas en promedio, como en la poblacién ocupada, si bien
resulté mas evidente en esta ultima. En los meses mas recientes
ambos componentes han exhibido una desaceleracion, la cual ha
sido mas notoria para el caso de la poblacién ocupada. Asi, en
general, a lo largo de las diferentes fases del ciclo econémico, el
principal proceso de ajuste de las horas trabajadas totales en
México ha sido a partir del nimero de personas ocupadas.

Al realizar el analisis por sector de actividad econdmica, se
encuentra que el margen extensivo del empleo domina en el
proceso de ajuste de las horas trabajadas totales en todos los
casos (Cuadro 1). Las diferencias entre sectores en las
contribuciones del margen extensivo son relativamente
acotadas. De ocurrir, las discrepancias podrian estar relacionadas
con las caracteristicas de cada sector en cuanto a la intensidad en
el uso de los factores productivos, los esquemas de flexibilidad
laboral, la prevalencia de informalidad, entre otras. Las mayores
proporciones de la varianza total explicadas por el componente
de poblacién ocupada se encuentran en las industrias extractivas
y electricidad (89.3%), los servicios sociales (88.3%) y las
manufacturas (87.8%). En contraste, los sectores con las mayores
proporciones de la varianza total explicadas por el componente
de horas promedio por persona ocupada son la construccidn
(29.8%), la agricultura (29.8%) y los servicios diversos (23.5%).3
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Cuadro 1 componente ciclico de sus horas trabajadas promedio disminuyd
Descomposicion de la varianza del para ubicarse cerca de su tendencia. En el caso de los hombres,
componente ciclico de las horas trabajadas totales los componentes ciclicos de ambos margenes se ubican en
Porcentaje niveles cercanos a sus respectivas tendencias.
Margen Grafica 3
Margen intensivo Componente ciclico de las horas trabajadas por género
extensivo (horas Desviaciones respecto de la tendencia
(poblacién promedio por a)Horas trabajadas totales
ocupada) persona 0.03 -
ocupada) Hombres
Muestra completa 76.3 23.7 0.02 Rfaes
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5 Restaurantesy 76.9 231 Mujeres
2 L - ° 0.01 A
e servicios de alojamiento
R ez A el R ——
£ Servicios diversos 76.5 235 N\
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Agricultura 70.2 29.8 ‘ [ \/V—V \/\\/
Construccidn 70.2 29.8
-0.01
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de INEGI 83888888288 ggg8g8ag8ag8g49
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(ENOE).

. . . 2 a4 c)Horas promedio por persona ocupada
Desde la perspectiva de género, al realizar la descomposicién de ) P porp P

varianza para cada uno de los dos grupos, se encuentra que el 0.01 7
componente ciclico de la poblaciéon ocupada de los hombres
explica el 71.4% de la varianza de sus horas trabajadas totales.
En el caso de las mujeres, la proporcién de la varianza
correspondiente es mayor y representa el 82.3% del total
(Cuadro 1). En la Gréfica 3 se ilustran los componentes ciclicos de
las horas trabajadas totales, la poblacidn ocupada y las horas 0.01
promedio por persona ocupada para hombres y mujeres. La

variabilidad de las horas promedio trabajadas tiende a

asemejarse entre hombres y mujeres, mientras que se observa 0.02 10 Ui

Hombres

Mujeres

i 1. H H n wW ™~ O O O « N M < 1N W ™0 O O —F N M <
una menor sincronia en las fluctuaciones de sus respectivas 8388888 sagd8gagssgga
NN AN AN NN NN NN NN NN NN NN NN

poblaciones ocupadas. En |a fase de reactivacion tras el choque
inicial de la pandemia, la dindmica de recuperacidn inicial de la

s . . Nota: Las areas sombreadas corresponden a las fechas de recesi6n
ocupacion y de las horas promedio laboradas por las mujeres fue

identificadas por el Comité de Fechado de Ciclos de la Economia de

similar a la de los hombres. Posteriormente, |las horas trabajadas México. La OMS declaré emergencia sanitaria por COVID- de marzo de
totales de las mujeres mantuvieron un mayor dinamismo tanto 2020 a mayo de 2023.

en el margen intensivo como en el extensivo. En el periodo mas Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de INEGI
reciente el componente ciclico de la poblacién ocupada de las (ENOE).

mujeres permanece muy por encima de su tendencia. Ello se

podria relacionar, en parte, con los mayores niveles de

participacién femenina en afos recientes. En cambio, el
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3. Consideraciones finales

El presente Recuadro provee evidencia en la direccion de que la
varianza del componente ciclico de las horas trabajadas totales
en Meéxico estd determinada, en mayor medida, por los
movimientos en el nimero de personas empleadas. Las
fluctuaciones ciclicas de la duracién de la jornada laboral
promedio son relativamente menores. Lo anterior es consistente
con lo encontrado para Estados Unidos y otros paises, aunque
existen diferencias en las magnitudes estimadas. En el episodio
de la pandemia, tanto el margen extensivo como el intensivo
contribuyeron a una rapida recuperacion de las horas trabajadas
totales en la economia. En el periodo mas reciente, ambos
componentes han mostrado una desaceleraciéon. La brecha
positiva del componente de la poblaciéon ocupada se ha ido
cerrando. A su vez, la correspondiente al de las horas promedio
por persona ocupada se tornd negativa desde el segundo
trimestre de 2024. En general, es deseable contar con un
mercado laboral que se pueda ajustar tanto por el margen
extensivo como por el intensivo, ya que ello permite una

adaptacién mas rapida a las fluctuaciones econdmicas. Una
mayor flexibilidad en el empleo de tiempo parcial podria ser
particularmente importante para incorporar a un mayor nimero
de mujeres a la fuerza laboral de acuerdo con su disponibilidad
de tiempo.
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3.3. Condiciones de financiamiento de la economia

En el cuarto trimestre de 2024, las fuentes totales de
recursos financieros de la economia continuaron
expandiéndose con vigor. En particular, registraron
un flujo anual de 9.8% del PIB, cifra que se compara
con la de 9.5% en el periodo anterior (Grafica 45 y
Cuadro 6). En su interior, las fuentes internas
alcanzaron un nuevo maximo histdrico en su flujo
anual como por ciento del PIB. En contraste, las
fuentes externas siguieron siendo reducidas. La
expansion significativa de las fuentes de recursos ha
contribuido a que se canalice un elevado volumen de
recursos financieros internos al sector privado y al
sector publico.

Grafica 45
Fuentes de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB

12 - M Internas M Externas @ Total

Prom. */
-2 T T T T T T T T T T d
2010- 2020 2021 2022 2023 2024 2024 2024 2024
2019 T4 T4 T4 T4 T1 T2 T3 Tap/

*/ Cifras promedio de 2010 a 2019.

p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede discrepar
del total por redondeo.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en las notas 1 a 4 del
Cuadro 6 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia).
Fuente: Banco de México.

Profundizando en el comportamiento de las fuentes
de recursos financieros de la economia, su
componente externo registré un flujo anual de 0.6%
del PIB en el cuarto trimestre de 2024 (Grafica 46).
Dicha cifra continué siendo baja respecto de su
promedio histdrico. Su dindmica refleja, en buena
medida, una mayor restriccion del financiamiento
externo durante la Ultima década que ha resultado de
una serie de choques adversos, entre los que se
incluyen la pandemia y otros episodios de elevada

aversion al riesgo por tensiones geopoliticas. En
cuanto a sus componentes, las fuentes monetarias
externas mostraron un flujo anual ligeramente
menor al del periodo previo. Ello resultd en parte de
una ligera disminucién durante el trimestre en el
saldo real de valores gubernamentales en poder de
no residentes. De esta forma, al cierre de 2024, la
proporcién de valores gubernamentales en poder de
dichos agentes resultdé de 13.5%, cifra inferior a la
observada antes de la pandemia de 28.8%.
(Grafica 47). Los titulos que se han puesto en
circulacidn en afios recientes han sido absorbidos de
forma ordenada por inversionistas nacionales. Por
otra parte, el financiamiento a través de valores y
crédito del exterior registré un flujo cercano a cero en
el trimestre de referencia, similar a lo observado el
periodo anterior. Al igual que en afios previos, ello
reflej6 en buena medida una baja demanda por
financiamiento en moneda extranjera tanto del
sector publico como del sector privado.

Grafica 46
Fuentes externas de recursos financieros
Flujos anuales como porcentaje del PIB
Monetarias 1/

4 Valores y crédito del exterior 2/
3 2.8 Resto 3/
0.1 @ Fuentes externas
2 4
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*/ Cifras promedio de 2010 a 2019.

p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede discrepar
del total por redondeo.

1/ Instrumentos monetarios en poder de no residentes. Incluye valores
gubernamentales, captacion liquida y a plazo menor a 5 afios, acciones
de los fondos de inversion de deuda y acreedores por reporto.

2/ Destinado al sector publico, a la banca comercial y al sector
privado.

3/ Incluye captacion de agencias y fuentes no monetarias en poder de
no residentes, tales como captacién a plazo mayor a 5 afios,
obligaciones subordinadas y valores privados, entre otros.

Fuente: Banco de México.
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Cuadro 6
Fuentes y usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacién real anual en por ciento
zzzzr_“l'g 2020 2021 2022 2023 2224 21214 2020 2021 2022 2023 2324 21214
Total de Fuentes 7.8 7.6 74 6.2 79 9.5 9.8 3.7 -03 -1.6 31 4.7 5.3
Fuentes internas (F1) Y 5.1 7.3 8.2 6.4 8.0 8.7 9.2 7.0 4.1 1.1 6.3 7.1 7.9
Monetarias (M3) %/ 3.1 5.1 53 4.6 52 5.6 6.1 8.0 4.2 21 6.3 6.9 8.0
M1 1.6 3.8 2.7 2.0 1.9 2.1 2.1 15.9 4.9 1.2 3.9 5.1 5.0
M2-M1 1.1 0.4 1.2 19 2.0 25 3.1 -1.2 -0.8 31 6.4 8.5 121
M3-M2 0.5 0.9 1.5 0.7 13 1.0 0.9 115 16.2 2.4 13.6 7.8 7.0
No monetarias ¥ 2.0 2.2 2.9 1.8 2.8 3.2 3.1 54 3.9 -0.7 6.3 7.4 7.5
Fuentes externas */ 2.8 0.3 -0.8 -0.1 -0.1 0.7 0.6 -2.4 -9.0 -7.6 -4.8 -1.9 -1.9
Total de Usos 7.8 7.6 7.4 6.2 7.9 9.5 9.8 3.7 -0.3 -1.6 3.1 4.7 5.3
Reserva internacional 0.7 13 0.5 -0.3 0.7 1.1 1.0 5.0 -3.6 -9.0 0.4 3.9 3.4
Financiamiento al sector publico 3.2 4.2 3.8 4.3 4.4 5.3 5.7 5.6 0.9 1.7 4.7 6.5 7.4
Publico federal * 3.0 3.8 3.7 43 4.3 5.4 5.7 5.4 1.2 2.2 5.0 7.2 8.0
Estados y municipios 0.2 0.3 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.0 9.2 -5.2 -6.7 -2.1 -7.3 -4.2
Financiamiento al sector privado ”/ 2.9 0.4 13 2.8 26 23 22 | 22 37 02 24 1.6 1.7
Hogares 1.2 0.6 0.9 14 1.4 14 1.4 0.3 -1.0 1.9 4.8 4.2 5.1
Empresas 1.7 -0.2 0.4 14 1.2 0.9 0.8 -3.7 -5.4 -1.5 0.8 -0.2 -0.6
Otros conceptos ¥ 1.1 1.7 1.7 -0.6 0.3 0.7 0.9 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuentes y usos de recursos financieros de cuatro
trimestres consecutivos expresados como % del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.a. significan que no aplica. Las cifras se
refieren al cuarto trimestre de cada afio, excepto cuando se indica lo contrario.

1/ Los activos financieros internos F1 se componen por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro) y no monetarias (ver nota 3 de
este cuadro).

2/ Se refiere a los instrumentos financieros incluidos en M3, el cual estd compuesto por M2 mds los valores emitidos por el Gobierno Federal, el
Banco de México y el IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M2, a su vez, se compone por instrumentos liquidos (billetes,
monedas y depdsitos de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito popular) e instrumentos a plazo (captacién con un plazo
residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de ahorro y crédito popular, y uniones de crédito; acciones de los fondos de inversidn de deuda;y
acreedores por reporto de valores).

3/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienda vy el retiro, valores privados, otros valores publicos, titulos de crédito emitidos por la banca
comercial con plazo residual mayor a 5 afios y obligaciones subordinadas.

4/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, igual a la diferencia entre M4 y M3) y otras fuentes
externas no monetarias (endeudamiento externo del Gobierno Federal y de organismos y empresas publicas; los pasivos externos de la banca
comercial; el financiamiento externo al sector privado no financiero; la captacidn de agencias; entre otros).

5/ Segun se define en la Ley del Banco de México.

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacién de los remanentes de
operacion del Banco de México entregados al Gobierno Federal.

7/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, Infonavit y Fovissste, asi como a la emisién de deuda interna y el
financiamiento externo de las empresas privadas no financieras.

8/ Considera las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, intermediarios financieros no
bancarios, Infonavity Banco de México (incluyendo los titulos colocados con propdsitos de regulacion monetaria, como aquellos asociados con la
esterilizacion del impacto monetario de sus remanentes de operacion), pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en la
valuacion de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 47
Valores gubernamentales por sector tenedor Y
Estructura porcentual
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1/ Con base en la tenencia a valor de mercado con criterio econémico.
2/ Sector publico y Banco de México.

3/ Fondos de inversién de deuda.

4/ Incluye compafias de seguros, casas de bolsa, empresas privadas

no financieras, tenencia en directo de personas fisicas, entre otros.
Fuente: Banco de México.

Respecto de las fuentes internas de recursos
financieros, su flujo anual se situé en 9.2% del PIB en
el cuarto trimestre de 2024, cifra maxima que se tiene
registrada en la estadistica (Grafica 48a). Ello
continud reflejando una expansion por encima de su
promedio histérico tanto de su componente
monetario como del no monetario.

El dinamismo de las fuentes monetarias continud
reflejando principalmente un elevado ahorro
financiero a plazo por parte del sector privado. En
particular, los agregados monetarios M3-M2 y M2-
M1 registraron en conjunto un flujo anual de 4.0% del
PIB en el cuarto trimestre de 2024, cifra superior a la
observada en el periodo previo de 3.5% del PIB

Grafica 48
Fuentes internas
Flujos anuales como porcentaje del PIB
a) Fuentes internas (F1)

B Monetarias (M3)
10 - No Monetarias 9.2
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b) Fuentes monetarias (M3)
7 . =Ml
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64 m(M3M2)
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*/ Cifras promedio de 2010 a 2019.

p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede discrepar
del total por redondeo.

Fuente: Banco de México.

Grafica 49
Instrumentos monetarios en poder de hogares
a) M2 hogares y sus componentes

Variacion real anual y contribucién al crecimiento en por ciento Y

(Grafica 48b). De esta forma, la expansidn del ahorro 15 | M2h-Mh (instrumentos a plazo)
financiero en instrumentos monetarios a plazo Mth (instrumentos liquidos)
continud siendo de magnitud elevada en relacion con 0] Tt M2hogares
el promedio observado entre 2010 y 2019 (1.5% del
PIB). La mayor demanda por este tipo de activos por .
parte del sector privado es congruente con el
rendimiento relativamente alto que siguen
ofreciendo los instrumentos a plazo (Grafica 49). 0 hi
Diciembre
-5 T T T T T d
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b) Tasa deinterés efectiva de los instrumentos de captacion
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1/ Las cifras se calculan con base en los saldos ajustados por efectos
de variaciones en el tipo de cambio.

2/ Incluye depdsitos a plazo, bonos bancarios y certificados bursatiles
con un plazo residual menor o igual a 5 afios en la banca interna en
moneda nacional.

Fuente: Banco de México.

Por su parte, la tenencia de instrumentos altamente
liquidos por parte de hogares y empresas registré un
flujo anual similar al trimestre previo. En particular, el
agregado monetario M1 registré un flujo anual de
2.1% del PIB (Grafica 48b).

Por ultimo, las fuentes no monetarias registraron un
flujo anual de 3.1% del PIB, cifra que continud siendo
elevada respecto de su promedio histdrico
(Gréfica 50). Su dinamica siguié siendo explicada en
buena medida por una ampliacidn significativa en los
recursos administrados por las Afores en los fondos
de ahorro para el retiro. Este crecimiento, a suvez, ha
sido impulsado en buena medida por un incremento
en las aportaciones a las Afores. Al respecto, el
Recuadro 3 presenta evidencia sobre los factores que
contribuyen a explicar esta dindmica. En particular, se

Banco de México

muestran estimaciones que sugieren que la reforma
al sistema de pensiones de la Ley del Seguro Social de
México aprobada en 2020 ha contribuido de forma
importante a incrementar los recursos a favor de los
hogares en los fondos de ahorro para el retiro. Ello se
debe, a su vez, al requerimiento de mayores
aportaciones patronales por empleado a las cuentas
para el retiro contemplado en Ila reforma.
Adicionalmente, se muestra que el aumento en el
salario real de los trabajadores formales y la dindmica
del empleo durante el periodo han tenido también un
impacto positivo sobre la expansién en las
aportaciones a los fondos de ahorro para el retiro en
México en afios recientes.

Grafica 50
Fuentes internas no monetarias
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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1/ Incluye las acciones de las Siefores Basicas (95% del total de
los fondos de ahorro), los fondos de ahorro en el Banco de
México, incluyendo el fondo de pensiones para el bienestar (4%
del total), y el bono de pensionissste (1% del total).

2/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienda en el Infonavity
el Fovissste.

3/ Incluye valores privados, otros valores publicos, captacién a
plazo mayora 5 afios y obligaciones subordinadas.

Fuente: Banco de México.
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Recuadro 3. Factores que han incidido sobre el reciente incremento en las aportaciones a los
fondos de ahorro para el retiro en México

1. Introduccién

A partir de 2023, las aportaciones a los fondos de ahorro para el
retiro de los trabajadores en México se han expandido en mayor
magnitud respecto a lo que se observo en afos anteriores. Dichos
flujos financieros se constituyen por las contribuciones que
realizan el patron, el gobierno y el mismo trabajador a las cuentas
individuales de cada persona asegurada, en conformidad con la
Ley del Seguro Social.! Estos recursos, que son gestionados por
las Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores), son a su
vez invertidos en distintos instrumentos financieros con el afan
de generar rendimientos que incrementen el monto de pensién
que serd destinado a cada individuo. Asi, el crecimiento en las
aportaciones tiene dos implicaciones importantes: por un lado,
significa un mayor ahorro financiero de los hogares en México,
en particular de las personas que trabajan en el sector formal. Por
otro lado, su expansién favorece a que se canalicen mayores
recursos financieros a distintos sectores de la economia a través
de las inversiones que realizan las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores).?

En este Recuadro se busca cuantificar cuales fueron los factores
que contribuyeron a explicar el aumento en las aportaciones a los
fondos de ahorro para el retiro en México durante 2023 y 2024.
Para ello, se presenta un ejercicio de simulacion que busca
descomponer el efecto sobre las aportaciones que es atribuible a
la reforma al sistema de pensiones de la Ley del Seguro Social
aprobada en 2020, y aquel que corresponde a la evolucién del
mercado laboral. Los resultados sugieren que la reforma al
sistema de pensiones ha contribuido de forma importante a
incrementar los recursos a favor de los hogares en los fondos de
ahorro para el retiro. Ello se debe a que dicha reforma contempla
un incremento gradual, a partir de 2023 y hasta 2030, en las
contribuciones patronales por empleado a las cuentas
individuales de los asegurados.?® Adicionalmente, el aumento en
el salario real de los trabajadores formales y la dindmica del
empleo durante el periodo han tenido también un impacto sobre
la expansidn en las aportaciones a los fondos de ahorro para el
retiro.

1 El1de julio de 1997 entro en vigor la Ley del Seguro Social que se basa en cuentas
individuales administradas por las Administradoras de Fondos para el Retiro
(Afores). Esta ley introdujo un nuevo esquema de contribuciones definidas el cual
es financiado por contribuciones tripartitas: patrén, trabajador y gobierno. El
monto de pensién dependera de los recursos ahorrados en la cuenta individual
de cada asegurado.

~

Una Siefore es el fondo de inversion en el cual las Afores invierten los recursos de
los trabajadores para generar rendimientos. El tipo de los instrumentos
financieros en los que invierten depende de la edad del trabajador.

w

Para obtener mayor detalle sobre los elementos que contempld la reforma, ver
Recuadro “La Reforma del Sistema de Pensiones de México: Posibles Efectos
sobre las Jubilaciones, |a Dindmica del Ahorro Obligatorio y las Finanzas Publicas”
en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2020.

2. Evolucién reciente de los recursos administrados por los
fondos de ahorro para el retiro

El saldo en los fondos de ahorro para el retiro de los trabajadores
en México ha registrado un incremento significativo en afios
recientes. Con cifras al cuarto trimestre de 2024, los recursos
financieros administrados por las Afores representan alrededor
de 20% del PIB (Gréfica 1). Dicha cifra es la mayor que se tiene
registrada en la estadistica, y se compara con un promedio de
14% del PIB durante los 5 afios previos a la pandemia, si bien
continla siendo relativamente baja comparado con otras
economias avanzadas y emergentes.*

El incremento en el saldo de los fondos de ahorro para el retiro
ha implicado una expansion en las fuentes de recursos
financieros en la economia. Actualmente, las Siefores invierten
aproximadamente el 50% de su cartera en valores emitidos por
el Gobierno Federal, proporcién que se ha mantenido
relativamente estable en los Gltimos diez afios, en apego a los
limites de inversion establecidos en la Ley (Grafica 2) . El resto de
la cartera de inversiones de las Siefores se encuentra distribuida
en otros activos financieros, tales como instrumentos de renta
variable, titulos de deuda emitidos por instituciones extranjeras
y por empresas nacionales, y vehiculos financieros hibridos
(como las FIBRAS). Asi, la expansion en los recursos
administrados por las Afores ha contribuido a que se canalice un
mayor volumen de recursos a distintos sectores de la economia,
tanto del sector privado como del sector publico. De esta manera,
las Siefores se han convertido en el sector institucional con la
mayor proporcion de valores gubernamentales en su poder
(Grafica 3). En particular, al cierre de 2014, las Siefores tenian en
su poder 17.2% de los valores gubernamentales en circulacién. A
diciembre de 2024, dicha proporcién ha aumentado a 25.3%. La
mayor demanda de valores gubernamentales por parte de las
Siefores ha contribuido a que los titulos que se han puesto en
circulacion hayan sido absorbidos de forma ordenada por
inversionistas nacionales, incluso en el contexto de una menor
tenencia de valores por parte de no residentes a partir de la
pandemia.

4 Con cifras a 2022, los activos administrados por los fondos de pensiones en los
paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémico (OCDE) ascendieron en promedio a 36% del PIB, segtn informacion
publicada por dicha institucién. En México, la cifra fue de 18% del PIB. Ver:
https://www.oecd.org/en/data/indicators/pension-funds-assets.html

> Los limites de inversion para las Siefores estan regulados por la Comision Nacional
del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) y varian segtn el tipo de Siefore. En
octubre de 2024 estos limites se actualizaron con la finalidad de modernizar el
marco regulatorio y potenciar las inversiones de las Afores. Los principales
cambios fueron: el incremento del limite de inversion en instrumentos
estructurados (hasta 30% de los activos), FIBRAS (hasta 12.5% de los activos) y
divisas (hasta 35% de los activos). Este cambio fue derivado, entre otros aspectos,
de la reforma al sistema de pensiones implementada a partir de 2020, la cual
implica un crecimiento importante de los recursos bajo administracién de las
Afores.
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Grafica 1 Grafica 3
Recursos administrados por las Siefores Estructura de valores gubernamentales por sector tenedor
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1/ Se mide a través de los activos netos de |as Siefores totales. 1/ Con base en cifras a valor de mercado y tenencia econdmica.
2/ PIB promedio de cuatro trimestres. 2/ Incluye banca comercial y banca de desarrollo.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de la 3/ Fondos deinversion de deuda.
Consan! 4/ Incluye compafiias de seguros, casas de bolsa, empresas privadas
no financieras, tenencia en directo de personas fisicas, entre otros.
Grafica 2 5/ Sector publico y Banco de México.
Cartera de inversiones de las Siefores Fuente: Elaborado por el Banco de México.
Estructura porcentual 3. Dindmica de | taci los fondos de ah
Deuda gubernamental 1/ Renta Variable 2/ . inamica : e las apor.acmnes af'os ondos de ahorro
Deuda privada B Deuda internacional para el retiro de trabajadores afiliados al IMSS
FIBRAS y estructurados 3/ Otros 4/
MV My eEsEEEEE En los ultimos dos afios, el mayor saldo en los fondos de ahorro
" e e NN para el retiro ha estado explicado en buena medida por un
incremento en las aportaciones a las Afores, si bien también se
60 4 registraron ganancias por valuacién y dividendos durante el
periodo.® Con cifras a precios constantes, el flujo de aportaciones
40 A registrado en las Afores resultd significativamente mayor en 2023
y 2024 respecto a los afios anteriores (Grafica 4). En particular, el
20 . . .
promedio del flujo de las aportaciones entre 2019 y 2022 fue de
0 i i A BB E R BRI EREBREEBEILE 290 mil millones de pesos (mmp). En 2023 y 2024, dicha cifra

R R =T S I T e T T B B I N A ascendié a 363 mmp, y 412 mmp respectivamente. Ello
O O © © © O © O O O O O 9 9O © © O . .
IR AN AL A A representa un incremento real de alrededor de 40% en el flujo
1/ Incluye valores gubernamentales, valores del IPAB, UMS y CBICS. anual de aportaciones respecto al promedio entre 2019 y 2022.

2/ Incluye renta variable nacional y extranjera.

3/ Incluye certificados de capital de desarrollo (CKDs) y certificados
bursatiles fiduciarios inmobiliarios (FIBRAs).

4/ Incluye mercancias y otros activos.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de la

Consar.
¢ El saldo de los fondos de ahorro para el retiro, ademds de verse afectado derechos y comisiones, asi como por disminuciones asociadas a los retiros de los
positivamente por las aportaciones por retiro, cesantia y vejez a las cuentas derechohabientes.

individuales de los trabajadores, también tiene variaciones derivadas del efecto
valuacién en su cartera de inversién, por intereses, premios, dividendos,
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Grifica 4 aprobada en 2020. Entre otros elementos, dicha reforma
Aportaciones a las Afores establecié que, a partir de 2023 y hasta 2030, se implementaria
Flujos acumulados en cada afio en miles de millones un aumento gradual en las aportaciones patronales por

de pesos de diciembre de 2024 empleado a las cuentas para el retiro de los trabajadores.’
SE 4 El Cuadro 1 resume la estructura de aportaciones por retiro,
400 + cesantia y vejez (RCV) a las cuentas individuales de trabajadores
350 4 afiliados al IMSS en tres periodos de tiempo: (i) antes de 2023, es
300 - decir, los afios previos a que entrara en vigencia el ajuste en el
250 esquema de contribuciones contemplado en la reforma mds
200 4 reciente al sistema de pensiones; (ii) en 2023; y (iii) en 2024. En
— cada periodo del tiempo, los flujos financieros destinados a las
100 | cuentas individuales se constituyen por distintas cuotas de
contribucion que deben satisfacer el patrdn, el gobierno y el
07 mismo trabajador, cuyo monto a su vez depende del rango

0 : i s i z i s i z g l salarial al que pertenece cada individuo. La mayoria de estas

< wn ~ 0 (=] o — o
5 B 5 5 © o B S cuotas cambiaron como consecuencia de la reforma al sistema de

~ ~N o~ o~ o~ o~ ~ ~N
pensiones. A manera de ejemplo, para una persona trabajadora
Vel () db los elEiedhis cnmrms Al S esl anrs gue recibe un salario equivalente de 5 a 6 Unidades de Medida y
transferencias de los recursos de Retiro del SAR 92 de dichos Actualizacion (UMA), la cuota patronal de cesantia y vejez
trabajadores a las Afores. aumento de 3.15% del salario base de cotizacién mensual antes
Fuente: Elaborado por el Banco de México con cifras del IMSS. de la reforma, a 4.24% en 2023, y a 5.33% en 2024 (ver renglén
sefialado en rojo del Cuadro 1). Asimismo, para esta misma
persona, la reforma contempld una disminucidn gradual en la
cuota social y la cuota del estado, mientras que la cuota patronal
por concepto de retiro y la cuota por trabajador de cesantia y

vejez permanecieron sin cambios.?

2016
2022
2024

Nota: Incluye aportaciones de Retiro, Cesantia en edad avanzada y

El aumento en las aportaciones anuales coincide con el cambio
en el esquema de contribuciones a las cuentas individuales para
el retiro de los trabajadores contemplado en la reforma al
sistema de pensiones de la Ley del Seguro Social de México

Cuadro 1
Composicién de aportaciones por Retiro (R), Cesantia (C) y Vejez (V) de trabajadores afiliados al IMSS por rango salarial

Pesos por dias cotizados, proporcién de la cuota patronal (%) y proporcién del salario base de cotizacién (%)

Cuota social Cuota patronal (CV) Cuota trabajador (CV)
Rango salarial de Pesos por dias cotizados Proporcién del salario base de cotizacién mensual
SLEEER Previo Previo Previo Previo Previo
reforma 2023 2024 reforma 2023 2024 reforma 2023 2024 reforma 2023 2024 reforma 2023 2024
1s.m. $ 3.87 §1075 S 10.75 | 0.225 0.000 0.000 3.150 3.150 3.150 2000 2,000 2000 | 1125 1125 1.125
101sm-1.5UMA | $ 3.87 § 1000 $ 10.00 | 0.225 0.000 0.000 3.150 3.281 3413 2000 2.000 2000 | 1.125 1125 1.125
1.5-2 UMA S 387 S 925 $ 9.25| 0.225 0.000 0.000 3.150 3.575 4.000 2,000 2000 2000 | 1125 1.125 1.125
2-2.5 UMA $ 371 S 850 S 850 0.225 0.000 0.000 3.150 3.751 4353 2000 2000 2000 | 1125 1.125 1.125
2.5-3 UMA $ 371 S 775 S 75| 0225 0.000 0.000 3.150 3.869 4.588 2000 2,000 2000 | 1125 1.125 1.125
3-3.5 UMA $ 371 S 700 S 7.00| 0225 0.000 0.000 3.150 3.953 4756 2000 2,000 2000 | 1125 1.125 1.125
3.5-4 UMA $ 371 S 625 $ 6.25| 0.225 0.000 0.000 3.150 4.016 4.882 2,000 2,000 2000 | 1125 1125 1.125
4-5 UMA $ 371 S 245 $§ - 0.225 0.000 0.000 3.150 4.241 | 5331 2000 2.000 2000 | 1.125 1125 1.125
" SGUMA  |$ 371 $ 180 § - | 0225 0000 0000 | 3150 4241 | 5331 | 2000 2000 2000 | 1125 1125 1125
" Te7uma [ 371 s 100 § - | 0225 0000 0000 | 3150 4241 | 5331 | 2000 2000 2000 | 1125 1125 1125
7-12 UMA $ 355 S - S - 0.225 0.000 0.000 3.150 4241 | 5331 2.000 2.000 2000 | 1.125 1.125 1.125
12-18 UMA $ 339 S - s - 0.225 0.000 0.000 3.150 4.241 | 5331 2000 2.000 2000 | 1.125 1125 1.125
>18 UMA $ 323 § - s - 0.225 0.000 0.000 3.150 4.241 | 5331 2000 2.000 2000 | 1.125 1125 1.125

s.m. salario minimo y Unidad de Medida y Actualizacion (UMA).

Se marca con una linea punteada roja el renglén que indica el rango salarial utilizado en el ejemplo del cdlculo de aportaciones para una persona trabajadora con un
salario promedio presentado en |a gréfica 5. La cuota social es 0 para salarios mayores a 24 UMA.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con base en la Ley del Seguro Social vigente.

7 Ver Recuadro “La Reforma del Sistema de Pensiones de México: Posibles Efectos era una aportacion hacia la cesantia y vejez (CV) de los trabajadores que pagaba
sobre las Jubilaciones, |a Dinamica del Ahorro Obligatorio y las Finanzas Publicas” el estado como proporcion de lo que el empleador contribuia. La cuota patronal
en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2020. se divide entre |as aportaciones al retiro (R) y a la cesantia y vejez (CV). La reforma

modificé la cuota patronal hacia la cesantia y vejez (CV), la cuota social y elimind

& la cuota social consiste de una aportacion de Gobierno hacia trabajadores de la cuota del estado.

menores ingresos como forma de redistribucion de recursos. La cuota del estado
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Para ilustrar las implicaciones de los cambios en el esquema de
contribuciones sobre los recursos destinados a las cuentas
individuales de los asegurados, la Grdafica 5 muestra las
aportaciones que corresponderian a una persona trabajadora
que percibe un salario de 5 a 6 UMAs entre 2022 y 2024. Antes
de la reforma, se estima que las aportaciones mensuales para la
cuenta individual de dicha persona ascendian a alrededor de
1,070 pesos mensuales. En 2024, las aportaciones mensuales
corresponderian a 1,252 pesos mensuales. Este incremento se
explica principalmente por mayores aportaciones patronales a
las cuentas de los trabajadores, las cuales mas que compensan la
disminucion en las contribuciones asociadas con la cuota social y
la cuota del estado.

Grafica 5
Estructura de aportaciones para una persona trabajadora con un
salario de 5 UMAs
Por ciento (%) y pesos nominales mensuales Y
r 1,400
[ Cuota $1,070 $1,145 $1,252
Cambios| Social I 1,200
porla
reformaq F 1,000
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del Cuota l 800
Seguro patronal
Social | (cv) F 600
[ Cuota
patronal r 400
Sin (R)
cambios] Cuota I 200
trabajador
cv) T T 0

2022 2023 2024

1/ En diciembre de 2022 el salario promedio diario asociado a
trabajadores asegurados fue 486.65 pesos, lo cual equivalea 5 UMAs.
Se calcula la aportacién por cada concepto en diciembre de 2022 y
después de la entrada en vigor de la reforma.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con base en |a Ley del Seguro
Social vigente.

En adicién al esquema vigente de contribuciones a las cuentas
individuales, la evolucién de distintas variables del mercado
laboral en México son importantes determinantes de los recursos
totales que se destinan a los fondos de ahorro para el retiro. Por
una parte, el monto de las aportaciones a cada cuenta individual
depende del comportamiento salarial de la persona trabajadora
(Cuadro 1). Al respecto, entre 2023 y 2024 se registré un
crecimiento promedio del salario base de cotizacion en términos
reales de 5.0%, lo cual se compara con una cifra de 2.3% en
promedio entre 2018 y 2022 (Grafica 6). A ello contribuyod el
incremento en el salario minimo que se observé en dichos afios.
Por otro lado, el monto total de recursos que se destinan a las
Afores depende del nimero de trabajadores registrados en cada
periado, el cual se incrementd en los ultimos afios. En particular,
el nimero de puestos afiliados al IMSS pas6 de registrar un
promedio anual de 20 millones de trabajadores en 2018, a una
cifra de 22.4 millones en 2024 (Grafica 7).

9 El ejercicio no considera posibles efectos de seleccion en el mercado laboral
durante el periodo. Por ejemplo, es posible que algunos trabajadores hayan
tomado decisiones sobre su participacion en el mercado formal con base en la
entrada en vigor de la reforma, anticipando que esta podria incrementar su

Gréfica 6
Indicadores del mercado laboral
Variacién anual en por ciento
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1/ Los salarios reales fueron deflactados con el INPC.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con cifras del IMSS.

Grafica 7
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1/Promedio anual.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con cifras del IMSS.

4. Efecto de la reforma al sistema de pensiones sobre las
aportaciones a los fondos de ahorro para el retiro

Para cuantificar el impacto que ha tenido el cambio en el
esquema de contribuciones contemplado en la reforma al
sistema de pensiones de 2020, se calcularon las aportaciones que
corresponden a cada cuenta individual entre 2017 y 2024 bajo
dos escenarios: (i) simulacién con reforma, en la cual se aplico el
esquema de contribuciones vigente en cada momento del
tiempo, vy (ii) simulacion sin reforma, en la cual se aplico el
esquema de contribuciones previo a la reforma al sistema de
pensiones de 2020 para todo el periodo de estudio. Por
construccién, el salario individual y el nimero de trabajadores
durante el periodo es el mismo en ambos escenarios, por lo que
la diferencia en las aportaciones aproxima el efecto aislado del
cambio en el esquema de contribuciones.®

pension en un futuro. Alternativamente, algunas empresas podrian haber
alterado sus planes de contratacion a partir del cambio en las cuotas patronales
establecidas en la Ley.
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La estimacidn de las aportaciones requiere de los salarios de cada
trabajador formal. Para ello, se utilizan los microdatos mensuales
del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) para el periodo
de 2017 a 2024. Esta base de datos proporciona los salarios
diarios de base de cotizacién para los trabajadores eventuales y
permanentes del sector formal que estan afiliados al IMSS. Las
aportaciones correspondientes se estimaron mediante la
férmula:

Aportaciones®” = Cuota Social, + Cuota Estado,

+ Cuota Patronal (CV & Retiro),
+ Cuota Trabajador,

donde los flujos de recursos asociados con cada cuota son una
funcién del salario mensual percibido por cada trabajador y de la
estructura de participaciones vigente en la Ley del Seguro Social
en cada momento del tiempo, tal como se mostré en el Cuadro 1.
Dado que los microdatos del IMSS reportan el salario diario de
base de cotizacién en un mes determinado y no contienen el
nimero de dias de cotizacién mensual para cada persona afiliada
al Instituto, se realizaron simulaciones de las aportaciones
mensuales con distintos nimeros de dias promedio de cotizacion
al mes por trabajador.10

La Grafica 8 ilustra que el flujo anual de las aportaciones
calculado en las simulaciones con reforma es una buena
aproximacion de los datos observados.!! Es decir, estimar las
aportaciones mensuales que corresponden a las cuentas
individuales de cada trabajador afiliado al IMSS entre 2017 y 2024
genera un flujo agregado de recursos financieros similar al que
efectivamente ingresaron las Afores durante el periodo (Gréfica
8a). Ello sugiere que, para aproximar el efecto de la reforma, es
valido hacer el mismo ejercicio y Unicamente sustituir el esquema
de cuotas observado en 2023 y 2024 con aquellas que
prevalecian antes de 2022 (simulaciones sin reforma).

Los resultados sugieren que, de no haberse implementado los
cambios en el esquema de contribuciones contemplado en la
reforma al sistema de pensiones, las aportaciones a las Afores se
hubieran expandido a un ritmo significativamente menor al
observado (Grafica 8b). En particular, se estima que el flujo de
aportaciones hubiera crecido a una tasa real anual de 7.2% en
noviembre de 2024 bajo este escenario. Dicha cifra es inferior a
la que efectivamente se observé de 22% a finales de 2024. Ello
sugiere que el cambio en el esquema de aportaciones ha tenido
un impacto importante en el dinamismo de los flujos destinados
a las Afores.

10 para obtener un rango superior (“simulacion alta”), se asume que los
trabajadores cotizan en promedio 30.42 dias al mes. La cifra se obtiene de dividir
elndmero de dias naturales del afio entre doce meses y es el factor de integracién
comunmente utilizado para calcular el salario mensual de una persona
trabajadora. Para obtener un rango inferior (“simulacion baja”), se asumié que
los trabajadores cotizan en promedio 28 dias al mes. En ambos casos, |a variacion
anual es similar por lo que solamente se presentan resultados para una
simulacion. Se presentan ambas simulaciones para los flujos acumulados.

Grafica 8
Impacto de la reforma a la Ley del Seguro Social de 2020 sobre
las aportaciones de los trabajadores afiliados al IMSS

a) Flujos reales acumulados a doce meses en m.m.p.
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Nota: m.m.p. miles de millones de pesos de noviembre de 2024. En la
simulacién alta se asume que los trabajadores cotizan el mes completo
(30.42 dias). En la simulacién baja se asume que solo cotizan en
promedio 28 dias. Para ambas simulaciones el nimero de trabajadores
y el salario base de cotizacion diario es el que se observa en la base de
microdatos del IMSS en el mes de referencia.

1/ La variacion anual se calcula sobre los flujos acumulados a doce
meses. La serie observada considera ajustes por las asignaciones que
serealizan cada afio a las afores. Dichas asignaciones se refieren a los
recursos que la CONSAR distribuye a las Afores de aquellos
trabajadores que no eligieron Afore al momento de comenzar a
trabajar.

2/ Las series de tiempo con la simulacidn alta y baja siguen la misma
trayectoria en las variaciones reales anuales.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con cifras del IMSS.

11 La desviacion entre lo reportado por la Consar y la simulacion se puede deber a
fluctuaciones mensuales tanto en el nimero de dias de cotizacién por cada
trabajador como en los trabajadores que no cotizan todo el mes. Los microdatos
del IMSS reportan los salarios de trabajadores que cotizan al dltimo dia del mes
por lo que no incluye trabajadores eventuales que dejan de cotizar antes del fin
del mes.
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5. Descomposicion de los factores que inciden sobre el
crecimiento de las aportaciones a las Afores

Para estimar la contribucion individual de la evolucién del
mercado laboral y de la implementacion de la reforma al
crecimiento de las aportaciones en 2023 y 2024, se realizo un
ejercicio de descomposicion siguiendo el método del valor de
Shapley (Shorrocks, 2013).12 Esta metodologia permite calcular
las contribuciones de ambos elementos a la variacién real anual
de las aportaciones a las Afores que se estimé con los microdatos
del IMSS (i.e. simulacion con reforma).3

Grafica 9
Descomposicion de la tasa de crecimiento simulada de las
aportaciones de los trabajadores afiliados al IMSS
Contribucion a la variacion real anual en puntos porcentuales Y
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1/ La variacién anual se calcula sobre los flujos acumulados a doce

meses. Se expresa en por ciento.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con cifras del IMSS.

Los resultados sugieren que tanto la evolucion del mercado
laboral como el cambio en el esquema de contribuciones
tuvieron un efecto positivo sobre la tasa de crecimiento de las
aportaciones en los Ultimos dos afios (Grafica 9). Durante 2023,
la contribucion de ambos factores al crecimiento de las
aportaciones fue incrementando de forma gradual. Asi, se estima
que la evolucion del mercado laboral contribuyé en alrededor de
11 puntos porcentuales (pp) al crecimiento anual de las
aportaciones al cierre de 2023, mientras que la contribucion de
la reforma fue de 9pp. En 2024 se observé una disminucién en la

12 Shorrocks, A.F. (2013). Decomposition procedures for distributional analysis: a
unified framework based on the Shapley value. The Journal of Economic
Inequality, 11(1), 99-126.

-
&

Dado que, en cada momento del tiempo, el efecto sobre las aportaciones de cada
uno de estos elementos (e.g. del mercado laboral, M) depende del nivel
observado de un segundo elemento (e.g. del esquema de contribuciones vigente,
R), es necesario considerar el orden en el que cambia cada uno de ellos. Siguiendo
la metodologia del valor de Shapley, la tasa de crecimiento anual simulada de las
aportaciones, definida como g(M, R), tiene un componente del mercado laboral
y otro del esquema de contribuciones, el cual cambid con la reforma. Para calcular
las contribuciones marginales de cada componente, se estiman las tasas de
crecimiento de las aportaciones cuando i) el salario individual y el nimero de
trabajadores varian cada mes conforme a lo observado en los microdatos del
IMSS, pero el esquema de contribuciones se mantiene igual al observado antes
de la pandemia, de tal forma que se obtiene la tasa de crecimiento g (AM, R), ii)
lo que se mantiene fijo es el salario y el niimero de trabajadores, pero el esquema
de contribuciones varia en el tiempo, obteniendo g(M,AR); y iii) tanto el

contribucion del mercado laboral, reflejando las sefiales de
moderacion que se fueron observando en dicho mercado. En
contraste, la contribucion de la reforma resulté mayor en 2024
que en 2023, como consecuencia del incremento adicional en las
cuotas patronales durante el periodo. En particular, se estima
que, de la variacion real anual simulada de 25.9% a noviembre de
2024 —la cual considera tanto la reforma como la dinamica del
salario y el numero de trabajadores afiliados al IMSS—, la reforma
explicaria 22 pp y la evolucion del mercado laboral 4pp. De esta
forma, el ritmo elevado de crecimiento en las aportaciones
durante 2024 estaria explicado principalmente por los efectos de
la reforma.

6. Consideraciones finales

En este Recuadro se mostro que la expansion significativa en las
aportaciones a los fondos de ahorro para el retiro en México a
partir de 2023 ha estado explicada por: (i) la entrada en vigor del
requerimiento de mayores aportaciones patronales por
empleado a las cuentas para el retiro contemplado en la reforma
al sistema de pensiones aprobada en 2020 y (ii) la evolucién
reciente de la masa salarial, la cual reflejé el incremento en el
salario real de los trabajadores formales y la dinamica del empleo
durante el periodo. La evidencia sugiere que el impacto de la
reforma al sistema de pensiones sobre las aportaciones se ha ido
incrementando gradualmente. Asi, a noviembre de 2024, se
estima que fue el principal factor que explica el elevado
dinamismo de las aportaciones. Considerando que la cuota
patronal seguira incrementandose de forma gradual hasta 2030,
se puede anticipar que la reforma continuard ejerciendo un
impulso positivo al flujo de aportaciones a las Afores en los
préximos afios. No obstante, su grado de dinamismo dependera
naturalmente de la evolucion de los salarios y de la participacion
de los trabajadores formales en el mercado laboral del pafis.
Desde luego, un mayor flujo de aportaciones contribuiria a que
se continlie ampliando el ahorro financiero de las personas que
tienen empleos formales en México, lo cual tendria un impacto
positivo en su bienestar. Asimismo, la expansion de las fuentes
de recursos financieros ayudaria a que se contintien satisfaciendo
las necesidades de financiamiento de los distintos sectores de la
economia, al tiempo que aumentaria la participacion de las
Siefores en los distintos mercados de deuda.

mercado laboral como el esquema de contribuciones evolucionan conforme a lo
observado, de tal forma que se obtiene la tasa de crecimiento g(AM, A R). Asi,
las contribuciones al crecimiento de las aportaciones atribuibles al mercado

laboral (CM) y a la reforma (CR) estan dadas por:
M g(aM, R) + g(AM,AR) — g(M, AR)
B 2

g(M,AR) + g(aM, A R) — g(AM, R)
a 2

CR

donde
gM,R) = ¢ + c®

en cada periodo del tiempo.
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En lo que se refiere a los usos de recursos financieros
de la economia, el flujo anual de la reserva
internacional fue de 1.0% del PIB en el trimestre de
referencia (Grafica 51). El saldo de la reserva
internacional se situd en 229.0 miles de millones de
délares (mmd) al cierre de diciembre de 2024, cifra
superior a la observada al fin del trimestre previo
(226.7 mmd). El incremento fue resultado en su
mayoria de las ventas de délares al Banco de México
por parte de Pemex y del Fondo Mexicano del
Petrdleo para la Estabilizacion y el Desarrollo
realizadas durante el trimestre.

Grafica 51
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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*/ Cifras promedio de 2010 a 2019.
p/ Cifras preliminares. La suma de los componentes puede discrepar

del total por redondeo.
Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en las notas 5ala 8

del Cuadro 6 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia).
Fuente: Banco de México.

Por su parte, en el cuarto trimestre de 2024, el
financiamiento al sector publico registréo un flujo
anual de 5.7% del PIB (Grafica 51). Esta cifra es mayor
a la observada el trimestre previo cuando se ubicé en
5.3% del PIB. EI mayor flujo de financiamiento
respecto de lo observado al cierre de 2022 y 2023, de
4.3 y 4.4% del PIB respectivamente, es congruente
con la ampliacién del déficit publico que se registrd
en el afio.

El financiamiento total al sector privado exhibié un
flujo anual de 2.2% del PIB en el cuarto trimestre de
2024 (Gréfica 52). En su interior, el financiamiento
interno al sector privado continué expandiéndose, si
bien en una magnitud menor respecto del dinamismo
que presentd en 2023. Por su parte, el financiamiento

externo registrd una contraccidon en términos anuales
similar a la del trimestre previo.

Grafica 52
Financiamiento al sector privado no financiero
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Fuente: Banco de México.

El financiamiento total a las empresas mostro un flujo
anual de 0.8% del PIB al cierre de 2024, cifra
ligeramente inferior al 0.9% registrado en el periodo
previo (Grafica 53). Durante el trimestre, se continud
observando dinamismo en la colocacién de deuda
interna en moneda nacional. De esta manera, el flujo
anual de emisiones de deuda interna de mediano
plazo por parte de empresas privadas no financieras
en 2024 resulté superior al observado en anos
previos (Grafica 54a). En contraste, la colocacion
externa de valores de las empresas exhibié una
contraccion en 2024 (Grafica 54b).

Grafica 53
Financiamiento a empresas privadas no financieras
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de México.
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Grafica 54

Colocacion neta de valores de mediano plazo de empresas
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Fuente: Banco de México.

En el cuarto trimestre de 2024, el crédito de la banca
comercial a las empresas siguié expandiéndose a un
ritmo similar al observado el trimestre anterior
(Grafica 55a). En su interior, se continué observando
heterogeneidad. Por un lado, el volumen de
préstamos destinados a las empresas emisoras de
deuda exhibié una contraccién en términos reales al
cierre de 2024 (Grafica 55b). Ello siguio reflejando en
parte que algunas de ellas han cancelado deuda
bancaria y ampliado su colocacion de bonos
bursatiles en mercado interno. Por otro lado, el
crédito bancario al resto de las empresas continud
expandiéndose durante el trimestre. El crecimiento
del «crédito a las empresas ha reflejado
principalmente una expansion sostenida en la
demanda de financiamiento, la cual se mantuvo
durante el cuarto trimestre de 2024, de acuerdo con

Banco de México

la encuesta a bancos. Esta dindmica se observé en un
contexto en el que las tasas de interés en el segmento
se redujeron respecto al trimestre previo, si bien
permanecieron en un nivel elevado (Grafica 56). De
esta manera, su evolucién continudé reflejando el
traspaso de la tasa de referencia a las tasas activas en
el segmento.

Grafica 55
Crédito a las empresas privadas no financieras
Variacion real anual en por ciento
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacidon porcentual en el
crédito vigente de la banca a las empresas en diciembre 2024.
2/ Se reporta entre paréntesis la participacidon porcentual enel
crédito vigente de la banca comercial a las empresas en
noviembre de 2024.

3/ Cifras ajustadas por efecto cambiario.

4/Empresas privadas no financieras que hanrealizado al menos
una emision de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a
la fecha.

5/Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a
100 millones de pesos al menos en algin mes de diciembre de
2003 a la fecha.

6/Resto de empresas no emisoras.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 56
Tasa de interés anual de nuevos créditos a empresas
privadas no financieras
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1/ Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito
vigente y para todos los plazos convenidos, promedio trimestral
en por ciento.

Fuente: Banco de México.

El crédito a los hogares registré un flujo anual de 1.4%
del PIB, cifra ligeramente superior a la del trimestre
previo (Grafica 57). En su interior, el crédito a la
vivienda mostré un flujo anual de 0.7% del PIB. Por su
parte, el crédito al consumo exhibié un flujo anual de
0.8% del PIB, cifra que siguié ubicandose en niveles
significativamente superiores a los observados en los
afios anteriores a la pandemia.

Grafica 57
Crédito alos hogares
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de México.

Respecto del segmento de vivienda, la cartera de
crédito del Infonavit continudé expandiéndose en
términos reales, tras haber registrado un bajo
dinamismo entre 2021 y la primera mitad del afio
pasado (Grafica 58). Ello ha reflejado un aumento en
el monto de créditos nuevos otorgados por la
institucion tanto para la adquisicién de viviendas

nuevas como para viviendas usadas. Por otro lado, el
crédito otorgado por la banca comercial continud
expandiéndose en magnitud moderada. Ello en un
contexto en el que las tasas de interés asociadas con
los créditos de la banca no mostraron cambios
significativos, de manera que continuaron
ubicdndose en un nivel similar al observado antes de
la pandemia (Grafica 59).

Grafica 58
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1/ Se reporta entre paréntesis la participacion porcentual en el
crédito otorgado por estos intermediarios en diciembre de 2024.
2/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacidn de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.

3/Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos
de traspaso y reclasificacion de créditos en cartera directa, del
traspaso de la cartera del fideicomiso UDIS al balance de la
banca comercial y por la reclasificacion de créditos en cartera
directa a ADES.

Fuente: Banco de México.

Grafica 59
Tasa de interés anual del crédito a la vivienda
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1/ Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial ala
vivienda, ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.
Incluye créditos para la adquisicion de vivienda nueva y usada.
Fuente: Banco de México.
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Finalmente, el crédito de la banca comercial al
consumo siguié creciendo con dinamismo en el
cuarto trimestre de 2024 (Grafica 60). No obstante,
dicha cartera continué mostrando heterogeneidad
entre sus distintos segmentos. En particular, el
crédito via tarjetas y las carteras de ndmina vy
personales siguieron exhibiendo una moderacién en
la magnitud de su expansién respecto al afio pasado.
A este comportamiento podria estar contribuyendo
la desaceleracion en la actividad econdmica durante
el afo y cierto estrechamiento en las condiciones de
crédito de la banca en el segmento. En contraste, el
crédito automotriz mantuvo un elevado dinamismo.
Ello es congruente con la evolucidn reciente de las
ventas de autos ligeros, cuya fuerte expansion es aun
reflejo de una elevada demanda acumulada luego de
las disrupciones en el sector ocasionadas por la
pandemia. Por su parte, las tasas de interés en el
segmento permanecieron en niveles relativamente
elevados, si bien disminuyeron ligeramente en
algunos segmentos en agosto de 2024 (Grafica 61).

Grafica 60
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2/ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisicion de
otros bienes muebles.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 61
Tasas de interés de créditos al consumo
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1/ Se calculé la tasa promedio ponderada de créditos nuevos al
consumo con base en los segmentos de tarjetas de crédito,

némina y automotriz.
Fuente: Elaborado por Banco de México.

En suma, las fuentes de recursos financieros de la
economia siguieron expandiéndose en magnitud
significativa en el cuarto trimestre de 2024. Ello fue
consecuencia del dinamismo en las fuentes de
recursos internas, el cual contribuyé a que se
destinara un elevado volumen de recursos para
financiar al sector publico y al sector privado durante
el ano. En adelante, se anticipa que los
requerimientos financieros del sector publico sean
menores en 2025 respecto del afio previo, como
consecuencia de una consolidacion fiscal. Ello,
aunado con una posible reduccién en las necesidades
de financiamiento del sector privado en caso de que
se prolongue la debilidad en la actividad econdémica,
podria contribuir a reducir el riesgo de que se
presenten presiones en el mercado de fondos
prestables. No obstante, serd importante vigilar que
las fuentes internas continlen expandiéndose
durante el afio para favorecer que se sigan
canalizando recursos de manera ordenada a los
distintos sectores de la economia, sobre todo si
prevalece el entorno de elevada incertidumbre
global, en el cual las fuentes externas podrian seguir
siendo reducidas.
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3.4. Condiciones de holgura en la economia

En cuanto a la posicidn ciclica de la economia, luego
de que durante 2022 y 2023 la estimacién de la
brecha del producto fuera positiva, la debilidad de la
actividad econdmica registrada desde finales de 2023
condujo a que en el cuarto trimestre del afio dicha
estimacion cruzara a terreno negativo (Grafica 62). El
producto potencial es una variable no observable,
por lo que la estimacidn estadistica de la brecha del
producto estd sujeta a incertidumbre.

Desde una perspectiva sectorial, en el trimestre
octubre-diciembre la brecha del producto estimada
para la actividad industrial se torné negativa
(Gréfica 63). Ello, principalmente como resultado de
la mayor contribucidon negativa del sector de las
manufacturas en general y del de equipo de
transporte en particular. La brecha estimada para el
sector de la construccién permanecido en terreno
positivo, si bien fue la menor desde mayo de 2023. En
el lapso octubre-noviembre, la brecha estimada para
las actividades terciarias fue negativa, aunque
cercana a cero. Ello reflejo heterogeneidad en las
brechas estimadas para sus distintos sectores. Al
excluir el agregado de servicios profesionales y de
apoyo a los negocios, cuyo nivel de actividad
disminuyé tras la reforma en materia de
subcontratacion laboral en 2021, se estima que la
brecha de las actividades terciarias se situé en un
nivel cercano a cero.

En el bimestre octubre-noviembre de 2024, el
indicador de la posiciéon ciclica de la economia
asociado con el consumo exhibiéd una reduccién
respecto del nivel promedio registrado en el tercer
trimestre del afio y se mantuvo por debajo de cero
(Grafica 64). A su vez, el relacionado con el mercado
laboral disminuyé marginalmente respecto del
trimestre previo, permaneciendo en terreno positivo.
Esto dultimo como reflejo de que la tasa de
desocupacién se mantiene en niveles histdricamente
bajos a pesar de la desaceleracién del empleo.

Grafica 62
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a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
1/Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de
colas; ver Informe sobre la Inflacién Abril —Junio 2009, Banco de
México, p. 74.

2/ Cifras del PIB oportuno al cuarto trimestre de 2024 y del IGAE
implicito a diciembre de 2024, congruente con dicha cifra
oportuna.

3/ Cifras del PIB al tercer trimestre de 2024 y del IGAE a
noviembre de 2024.

4/Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con
un método de componentes no observados.

5/ Excluye servicios de apoyo a los negocios, manejo de
desechos y de remediacidn.

Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacion de
INEGI y del Banco de México.
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Grafica 63
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a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Estimadas a partir del filtro de Hodrick-Prescott con
correccion de colas; ver Informe Trimestral Enero-Marzo 2021,

Banco de México, p. 35.
Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacién de

INEGI.

Banco de México

Grafica 64
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1/Indicadores construidos con base enla metodologia Conjunto
de Confianza de Modelos (CCM); ver Banco de México (2017),
“Informe Trimestral, Octubre-Diciembre 2017”, pag.47. El indice
de holgura mensual se basa en el primer componente principal
de un conjunto que incluye 11 indicadores. Los indicadores de
holgura de consumo y del mercado laboral se basanen el primer
componente principal de conjuntos que incluyen 6 y 3
indicadores, respectivamente.

Fuente: Elaboracidn del Banco de México con informacién de
INEGI y del Banco de México.

3.5. Estabilidad del sistema financiero

El sistema financiero mexicano en su conjunto
mantuvo su fortaleza y resiliencia durante el cuarto
trimestre de 2024, a pesar del entorno
macrofinanciero caracterizado por episodios de
volatilidad e incertidumbre en los mercados. Lo
anterior se apoy6, fundamentalmente, en una banca
comercial con niveles de capital y liquidez que
exceden con holgura los requerimientos minimos
regulatorios.

En lo sucesivo, el sistema financiero global enfrenta
aun riesgos que, de materializarse, podrian generar
complicaciones y afectar el buen funcionamiento del
sistema y los mercados financieros nacionales. Entre
estos, destaca la posibilidad de observar nuevos
episodios de elevada volatilidad como consecuencia
de cambios e incertidumbre en cuanto a la
conduccién de las politicas monetaria, comercial y
financiera de algunas economias relevantes, al
tiempo que la ocurrencia de nuevos choques
asociados con el agudizamiento de las tensiones
geopoliticas o, en términos mas generales, eventos
de naturaleza sistémica contribuiria a la persistencia
de un entorno macrofinanciero global complejo e
incierto.
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3.5.1. Financiamiento agregado

Al cierre de 2024, la razén de financiamiento a PIB
aumentd por tercer trimestre consecutivo, con lo que
alcanzd niveles similares a los de 2016. Si bien este
indicador acumula 15 trimestres por debajo de su
tendencia de largo plazo, la brecha de financiamiento
ligd tres trimestres reduciéndose y se ubica en niveles
similares, si bien aln negativos, a los observados en
2006 (Grafica 65).

Grafica 65
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1/ La tendencia de largo plazo se estima con el filtro Hodrick-Prescott
de una cola con un pardmetro de suavizacién de 400,000 y datos a
partir del cuarto trimestre de 1980.

2/ Cifras preliminares al 4T-2024.

Fuente: Banco de México con informacidn propia y de INEGI.
3.5.2. Solvencia de la banca multiple

Las instituciones bancarias continuaron mostrando
niveles de capitalizacion que les permitieron afrontar
potenciales riesgos de su operacion. En particular, el
indice de capitalizacion (ICAP) de la banca multiple
presentd un nivel de 19.43% en noviembre de 2024,
lo que representa un aumento de 5 pb respecto al
19.38% observado en septiembre (Grafica 66). Dicho
comportamiento se derivd de un incremento en el
capital regulatorio que mas que compensé un

1 El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en
la cola de la distribucién, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al valor en riesgo (VaR), el cual, a su vez,
representa el percentil que corresponde a un nivel de confianza

crecimiento en los niveles de los activos sujetos a
riesgo. En particular, si bien el aumento en el capital
regulatorio fue resultado de mayores niveles del
capital fundamental, en especifico del capital ganado,
este se vio parcialmente compensado por el pago de
dividendos que realizaron algunas instituciones
bancarias en el periodo. Por su parte, el mayor nivel
de los activos sujetos a riesgo reflejé principalmente
un incremento en el componente de riesgo de
crédito, aunque también se observaron aumentos en
los componentes de riesgo de mercado y de riesgo

operacional.

Grafica 66
Evolucion del capital regulatorio
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Fuente: Banco de México.

3.5.3. Riesgo de crédito de la banca

El riesgo de crédito de la banca miltiple, medido a
través del valor en riesgo condicional (CVaR)! al
99.9% de confianza como proporcién del portafolio
de crédito, aumentéd marginalmente durante el
cuarto trimestre de 2024, al pasar de 5.8% en
septiembre a 5.9% en diciembre, impulsado
principalmente por el aumento de la probabilidad de
incumplimiento de la cartera empresarial
(Grafica 67).

determinado en una distribucion de probabilidad de pérdidas de una
cartera de activos sujetos a riesgo de crédito.
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Grafica 67
Valor en riesgo condicional anual al 99.9%
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Fuente: Banco de México, CNBVy Burd de Crédito.

Grafica 68
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Cifras preliminares a diciembre de 2024. Para diciembre se utilizé
el capital neto de noviembre.

1/Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al reducir
el CVaR tanto del capital neto como de los activos ponderados por
riesgo.

2/Suplemento de Conservacion de Capital.

Fuente: Banco de México, CNBVy Buré de Crédito.

12 Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al reducir el valor
del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo. Este indicador supone que el portafolio
de crédito sufre pérdidas por un monto equivalente al CVaR al 99.9%,

Banco de México

Por su parte, el indice de capitalizacion neto de
riesgo!? registrd 15.6% al cierre del trimestre de
referencia, regresando asi al mismo nivel que en
septiembre, tras un aumento del riesgo de crédito de
la cartera que fue compensado por un incremento en
el indice de capitalizacion (Grafica 68).

El indice de morosidad (IMOR) del crédito otorgado
por la banca comercial al sector privado no financiero
registré un nivel de 2.24% en diciembre de 2024, cifra
inferior a la de 2.28% observada en septiembre. Este
comportamiento reflejo principalmente la reduccion
en el IMOR de los créditos a empresas, en tanto que
se observé un incremento para los créditos al
consumo y en la cartera de créditos a la vivienda. Al
interior del crédito al consumo, se registrd un
aumento en los créditos personales y de némina, que
mas que compensaron disminuciones en los niveles
de IMOR de créditos otorgados mediante tarjetas y
automotrices. Por su parte, el IMOR de los créditos
otorgados por la banca de desarrollo al sector privado
no financiero pasé de 3.02% en septiembre de 2024
a 2.27% en diciembre, en gran medida, por la limpieza
de créditos considerados como irrecuperables que
algunos bancos realizaron en sus balances durante el
periodo de referencia (Grafica 69).

mismas que son absorbidas directamente con el capital de los bancos
sin afectar sus reservas, y que dicha cartera tiene una ponderacion del
100% para la determinacién de su requerimiento de capital.
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Grafica 69
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1/ Hasta diciembre de 2021, el indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la
cartera total. A partir de enero de 2022, a raiz de la adopcidén del estdndar internacional IFRS9, el IMOR se define como el
saldo de la cartera clasificada como etapa 3 entre el saldo de la cartera total. Los datos del IMOR de la banca comercial
incluyen a las Sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros. Para la banca comercial, se realizd la
revisién de la informacién reportada para excluir los datos de Banco Ahorro Famsa y Accendo Banco, entidades cuyas
licencias para operar como instituciones de banca miultiple fueron revocadas en junio de 2020 y septiembre de 2021,
respectivamente. Mayores detalles respecto a esto ultimo, pueden encontrarse en los Reportes de Estabilidad Financiera
correspondientes al segundo semestre de 2020 y al segundo semestre de 2021.

2/ Elincremento en el IMOR en enero de 2022 reflejd, en gran medida, los cambios de los criterios contables para adoptar el
estandar internacional IFRS9, que permiten a las instituciones de crédito realizar ajustes en la clasificacion de su cartera
crediticia, sin que esto implique un mayor nivel de impago.

3/ El indice de morosidad (IMOR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total. Entre el
cuarto trimestre de 2019y el primero de 2020, Infonavit llevé a cabo una reclasificacion de créditos de vigentes a vencidos.
Estos créditos, que ya no presentaban pagos, se habian clasificado erréneamente como vigentes. Asi, dicha reclasificacion
implicéd un cambio de nivel a la serie del indice de morosidad.

4/ Incluye crédito para la adquisicidon de bienes muebles y crédito automotriz.

Fuente: Banco de México.

3.5.4. Riesgo de mercado de la banca multiple

El riesgo de mercado de la banca multiple, medido a Lo anterior, como resultado de cambios en la
través del CVaR de mercado como proporcion del composicion de los portafolios de los bancos,
capital neto, aumentd en el cuarto trimestre de 2024, particularmente en las posiciones de riesgo
al pasar de 5.4% en septiembre a 6.2% en diciembre. cambiario (Grafica 70).13
13 Cabe sefialar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse
condiciones histdricas observadas, constituye una referencia y no un en los portafolios de mercado.
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Grafica 70
Valor en riesgo condicional al 99.9% para el riesgo de
mercado de la banca
Por ciento del capital neto

1
Diciembre

0 T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Cifras preliminares a diciembre de 2024. Para diciembre se
utilizé el capital neto de noviembre.

Fuente: Banco de México, CNBV, BMV, Bloombergy Valmer.

3.5.5. Riesgos asociados a intermediarios crediticios
no bancarios, empresas privadas no financieras
listadas en las bolsas de valores y otras
emisoras

Durante el cuarto trimestre de 2024, el
financiamiento total al sector privado no financiero
otorgado por otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB)', sin considerar organismos de
fomento, crecié en términos reales anuales por el
aumento del saldo de las carteras de los
intermediarios regulados y de los no regulados. Por
su parte, el crédito otorgado por organismos de
fomento® crecié en términos reales anuales a un
ritmo mayor al del trimestre previo, impulsado
principalmente por el crecimiento de la cartera de
vivienda del Infonavit. Respecto a las fuentes de
financiamiento a los OIFNB, continud el crecimiento
del saldo del financiamiento obtenido tanto por las
entidades reguladas como por las no reguladas; en
ambos casos, la principal fuente es la banca del pais;
sin embargo, el financiamiento de esta ultima a las
entidades reguladas crecié a un menor ritmo que el
trimestre anterior.

¥ Incluye a entidades financieras no bancarias reguladas tales como
socaps, sofipos, uniones de crédito, sofomes reguladas que no son
subsidiarias de instituciones de crédito y almacenes generales de
depdsito. Ademds, incluye a entidades financieras no bancarias no
reguladas como sofomes no reguladas, empresas financieras que
otorgan preponderantemente crédito como parte del giro del negocio,

Banco de México

El IMOR de la cartera crediticia otorgada por los
OIFNB en su conjunto se redujo marginalmente
durante el cuarto trimestre de 2024 debido a una
menor morosidad tanto en el sector regulado como
en el no regulado. Por otro lado, la morosidad de la
cartera otorgada por organismos de fomento
aumenté durante el periodo por el crecimiento en la
morosidad de la cartera de vivienda del Infonavit
(Gréfica 71).

Grafica 71
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1/ Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales
como socaps, sofipos, uniones de crédito, sofomes reguladas
que no son subsidiarias de instituciones de crédito yalmacenes
generales de depdsito.

2/ Incluye: sofomes no reguladas, empresas financieras que
otorgan preponderantemente crédito como parte del giro del
negocio, tales como arrendadoras financieras o algunos brazos
financieros de empresas automotrices y el saldo total de las
tarjetas de crédito no bancarias. Ademas de la serie anterior
(marcada con *), se presenta una nueva serie (marcada con **)
con cifras de cardcter preliminar, resultado de correcciones
realizadas a la informacién reportada por sofomes noreguladas
a partirde junio de 2023.

3/ Incluye Infonavit, Fovissste, Infonacot, FND, FIRA, FOVI y
FIFOMI. FND dejé de reportar informacién desde junio de 2023.
Nota: La grafica circular representa la participacién en la cartera
de crédito total de cada uno de los otorgantes.

Fuentes: CNBV, BMV, Condusef, Buré de Crédito, Organismos y
Fideicomisos de Fomento.

tales como arrendadoras financieras o algunos brazos financieros de
empresas automotrices y el saldo total de las tarjetas de crédito no
bancarias.

15 Incluye Infonavit, Fovissste, Infonacot, FND, FIRA, FOVI, y FIFOMI. FND
dejo de reportar informacion desde junio 2023.

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2024 71

Informacion de acceso publico



Banco de México

Por otra parte, a diciembre de 2024, las exposiciones
de la banca multiple y de desarrollo por los créditos
otorgados a los OIFNB, asi como por la tenencia
propia de valores emitidos por ellos, se mantuvieron
reducidas: representaban el 2.0 y 5.6% de los activos
totales. Ademas, no se observan concentraciones de
financiamiento para los bancos en lo individual con el
sector OIFNB, por lo que, en caso de ocurrir un
incumplimiento de pago por parte de alguna entidad
de este sector, este no representaria un riesgo para
el sistema en el agregado.

Entre septiembre y diciembre de 2024, las siefores
presentaron minusvalias en sus portafolios de
inversién, debido principalmente a la disminucién en
el valor de mercado de sus posiciones en valores de
renta variable, tanto extranjeros como nacionales.
Por su parte, los retiros por desempleo registraron el
mayor monto de 2024, y tanto el niumero de retiros,
como su nivel promedio, exhibieron aumentos.

Al cuarto trimestre de 2024, la generacion de flujo
operativo anual (UAFIDA)¥* para un conjunto de
empresas privadas no financieras listadas en bolsa se
incremento en términos reales, con respecto tanto al
afio anterior como al trimestre previo.” Los
indicadores de endeudamiento y del costo del
servicio de la deuda disminuyeron; la posicién de
liquidez reflejé una mejora relativa en el saldo de
efectivo y equivalentes (Grafica 72).

Al cierre de septiembre de 2024, Pemex registrd una
pérdida neta, tanto trimestral como anualy, si bien el
saldo de su deuda financiera expresada en pesos,
incluyendo proveedores, aumentd con respecto al
trimestre anterior, el indicador de liquidez se
mantuvo estable (Grafica 73). Durante el cuarto
trimestre de 2024, el CDS a cinco afios de Pemex
disminuyé ligeramente; a mediados de febrero de
2025, este indicador acumula una disminucién
adicional (Grafica 74).

16 Las siglas UAFIDA se refieren a la utilidad antes de financiamiento,
impuestos, depreciacién y amortizacién, y equivalen a EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

Grafica 72
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1/ Para la actualizacidn de las series se utilizé la informacién de
22 de 101 empresas no financieras con acciones inscritas en
BMVy BIVA; los activos de estas empresas representan el 43% de
los activos totales de las empresas listadas. Las siglas UAFIDA
se refieren a Utilidad Antes de Financiamiento, Impuestos,
Depreciacién y Amortizacién, y equivalen a EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization ).

Fuentes: BMVy BIVA.

Grafica 73
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1/ Se define como el resultado de dividir el efectivoy las cuentas
por cobrar de corto plazo entre la suma de pasivos con
proveedores a 12 meses yla deuda financiera a 12 meses.
Fuente: BMV.

17 Cifras preliminares al 17 de febrero de 2024 con informacion trimestral
reportada por empresas cuyos activos representan el 43% del total de
las empresas listadas durante el cuarto trimestre de 2024.
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Al cierre de septiembre de 2024, CFE registrd una
pérdida neta, tanto trimestral como anual, mientras
que el saldo en pesos de su deuda financiera,
incluyendo proveedores, aumentd durante el
trimestre. Por su parte, el indicador de liquidez
incrementd debido a que el saldo de la deuda de
corto plazo se redujo ligeramente y el saldo de
efectivo y equivalentes aumenté (Gréfica 73).
Durante el cuarto trimestre de 2024, el CDS a cinco
afios de CFE aumentod; sin embargo, ha disminuido
marginalmente en las primeras semanas de 2025
(Grafica 74).

Banco de México

Grafica 74
Costo de la cobertura crediticia medida por el CDS a 5 afios en
dolares de la deuda emitida por Pemex y CFE
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Fuente: Markit.
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4. Evolucion reciente de la inflacion
4.1. La inflaciéon en el cuarto trimestre de 2024

La inflacién general anual disminuyd de 5.04 a 4.51%
entre el tercery el cuarto trimestre de 2024 y se ubicé
en 3.59% en enero de 2025 (Grafica 75 y Cuadro 7).
Este comportamiento a la baja fue resultado de la
reduccion que siguid presentando la inflacién
subyacente, asi como del descenso que exhibié la no
subyacente luego del desvanecimiento de algunos de
los choques de oferta que la afectaron (Grafica 76).

En particular, la inflacién subyacente anual se redujo
de 3.99 a 3.68% entre dichos trimestres, influida por
las acciones de politica monetaria implementadas y
por el desvanecimiento de los efectos de los choques
globales. En enero de 2025 se ubicé en 3.66%. En su
interior, la inflacién de las mercancias descendio
entre trimestres, registrando niveles inferiores a los
observados a inicios de la pandemia, mientras que la
de los servicios también se redujo, si bien
gradualmente. Por su parte, la inflacion no
subyacente anual descendié de 8.29 a 7.07% en igual
lapso trimestral. Este desempefio reflejo,
principalmente, la reduccién de la inflaciéon de los
energéticos, aunque la moderacién de la de los
agropecuarios también influyé. Esta dltima
contribuyd a la baja mds notoriamente en enero de
2025, lo que resulté en que la inflacidn no subyacente
disminuyera a 3.34% en esa fecha.

En el cuarto trimestre de 2024 y en enero, la
tendencia de las variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas del indice general
(media movil de tres observaciones) fluctué en
niveles alrededor de 3%, los cuales resultaron

18 E| Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las
variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a la inflacién
de un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se
realiza lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de
los genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se

inferiores a los observados en el trimestre previo y
menores a los de antes de la pandemia (Grafica 77).
Por su parte, la proporcién de la canasta del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) con
variaciones de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas menores o iguales a 3% se situé en 26%
en enero de 2025. La proporcién de dicha canasta con
variaciones de precios menores a 2% registro en el
cuarto trimestre de 2024 niveles similares a los
observados previo a la pandemia (Grafica 78). A su
vez, el Indicador de Media Truncada para la inflacion
general se mantuvo relativamente estable en el
cuarto trimestre de 2024 en niveles alrededor de
4.15% y se situd en 4.32% en enero de 2025
(Grafica 79).2 En ese mes, la inflacion general se
ubicé por debajo del Indicador de Media Truncada
siendo que su disminucion reflejo, en buena medida,
la reduccién en la inflacion de algunas frutas vy
verduras.

Grafica 75
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excluyen los genéricos con mayor y menor variacion, considerando en
cada cola de la distribucion hasta el 10% de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccidon se ubican mas cerca del centro de la distribucion, se
calcula el Indicador de Media Truncada.
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Grafica 76
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1/ En ciertos casos la suma de los componentes puede registrar

alguna discrepancia con el total por actualizacién de
ponderadores y canasta o por efectos de redondeo.
Fuente: INEGI.
Grafica 77
indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacién mensual a.e.a. en porciento
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ El intervalo se calcula suméandole y restandole a la media de
la variacién mensual anualizada (a.e.a.) 1.65 veces su desviacion
estandar (d.e.)desde 2011, de modo que silas observaciones se
distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del
intervalo.

Fuente: Desestacionalizacién por el Banco de Meéxico con
informacién de INEGI.
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Grafica 78
indice Nacional de Precios al Consumidor
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ Media moévil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 79
indice Nacional de Precios al Consumidor e
indicador de media truncada
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de

INEGI.
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Cuadro 7
indice Nacional de Precios al Consumidor, principales componentes e indicadores de media truncada
Variacién anual en por ciento

2024 2022 2023 2024 2025

| ] n 1\ Diciembre Diciembre Octubre  Noviembre Diciembre Enero
INPC 4.57 4.77 5.04 4.51 7.82 4.66 4.76 4.55 4.21 3.59
Subyacente 4.65 423 3.99 3.68 8.35 5.09 3.80 3.58 3.65 3.66
Mercancias 4.12 345 3.01 2.56 11.09 4.89 2.81 239 247 2.74
Alimentos, bebidas y tabaco 5.27 4.50 4.03 3.66 14.14 6.25 3.81 3.56 3.60 3.79
Mercancias no alimenticias 2.75 2.18 1.78 1.38 7.68 3.28 1.63 1.19 1.33 1.72
Servicios 5.30 5.20 5.17 4.94 5.19 5.33 4.98 4.90 4.94 4.69
Vivienda 3.72 3.80 4.00 3.98 3.17 3.64 3.99 3.96 4.01 3.87
Educacidn (Colegiaturas) 6.46 6.35 6.08 5.79 4.49 6.60 5.79 5.79 5.79 5.58
Otros servicios 6.37 6.10 6.04 5.78 7.07 6.46 5.85 5.73 5.77 543
No subyacente 4.31 6.46 8.29 7.07 6.27 3.39 7.68 7.60 5.95 3.34
Agropecuarios 6.49 8.72 9.95 9.38 9.52 5.66 10.92 10.74 6.57 0.56
Frutas y verduras 16.41 18.96 14.46 12.76 7.22 11.68 15.90 16.81 6.05 -7.73
Pecuarios -1.41 0.80 5.54 5.86 11.50 0.68 6.17 5.14 6.27 7.58
Energéticos y tarifas aut. por gobierno 2.48 4.48 6.63 4.72 3.66 1.46 4.62 4,55 497 5.33
Energéticos 1.91 5.15 7.99 5.36 291 0.06 5.10 5.25 5.73 6.34
Gasolina 3.47 5.36 6.27 5.98 6.57 2.84 5.69 5.86 6.39 7.31
Gas doméstico L.P. -3.36 7.14 18.88 11.21 -10.31 -10.93 8.14 11.82 13.69 11.37
Tarifas autorizadas por gobierno 3.84 3.02 3.69 3.91 5.48 4.82 3.79 3.83 4.12 4.01

Indicador de media truncada'/

INPC 4.23 4.10 4.25 4.16 7.88 4.56 4.18 4.10 4.20 4.32
Subyacente 4.60 4.29 4.21 4.14 7.92 5.00 4.20 4.08 4.12 4.19

1/ Elaboracidn propia con informacién del INEGI. Se trunca el 10% de cada cola de la distribucion. Ver el Recuadro 1 “La Media Truncada como Medida de Tendencia de la

Inflacién” del Informe Trimestral Enero —Marzo 2015.

Fuente: INEGI.

En la Gréfica 80 se presenta un mapa térmico de
riesgos para la inflacién. Con un color rojo mas
intenso se indica que los riesgos al alza para la
inflacion son mayores en comparacién con los
registrados desde 2013, mientras que colores verdes
mds intensos sugieren menores riesgos.’® La
trayectoria descendente que en general ha
presentado la inflacion desde mediados de 2024 y los
niveles mas moderados que ha venido registrando,
han coadyuvado para que el indicador de riesgo de
las medidas de tendencia mantenga un nivel de
intensidad bajo. Por el lado de la demanda, desde una
perspectiva de su desempefio histérico, la posicién
ciclica de la economia ha ido atenuando su relevancia

tanto que los riesgos asociados con la actividad
econdmica internacional y con la cuenta corriente
siguen siendo bajos. Por el lado de la oferta, relativo
a su comportamiento histdrico, el tipo de cambio
gano relevancia, mientras que los riesgos asociados
con los factores climatoldgicos y con las presiones
salariales redujeron su relevancia en el margen. Por
su parte, los riesgos para la inflacidn relacionados con
las referencias internacionales, la inflacion mundial,
los problemas logisticos y los costos de los insumos
contindan siendo bajos. El indicador agregado de
riesgos que se presenta en el Ultimo renglén del mapa
sugiere que, tomando en cuenta su comportamiento
histdrico, las presiones sobre la inflaciéon siguen

como riesgo a la inflacion respecto de la que siendo bajas, si bien se han incrementado
representé en 2023 y la mayor parte de 2024, en moderadamente.
19 Para mayores detalles, ver la nota al pie 36 del Informe Trimestral
Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las
variables incluidas en el mapa térmico.
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Grafica 80

Mapa de riesgos coyunturales sobre la inflacién al consumidor en México
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Nota: Para mayores detalles, véase la nota al pie 36 del Informe Trimestral Abril-Junio 2021 y el Cuadro 10 de ese mismo Informe que enlista las

variables consideradas en el mapa térmico, incluyendo las correspondientes a las medidas de tendencia de la inflacidn. Se utilizé la media mévil para

los Salarios contractuales. Informaciéon a enero de 2025 con la excepcidn de las siguientes variables, para las cuales se indica en paréntesis la fecha a
la que se cuenta con informacidn: Cuenta corriente como porcentaje del PIB, Balanza comercial como porcentaje del PIB (septiembre 2024); Series (3)
de holgura doméstica, Volumen de comercio mundial, Brecha IGAE (noviembre 2024); Brecha del producto EE.UU., Uso de |la capacidad instalada enla
industria manufacturera, Inflacién en paises desarrollados, Inflacidn en paises emergentes, indice EAX (costo flete ruta Asia-México), Empresas que
consideran que los precios de los insumos aumentardn a tasa mayor en los préximos 12 meses y Costo unitario de la mano de obra en el sector

manufacturero (diciembre 2024).
*Se calcula como el promedio de los 11 grupos.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de diversas fuentes.

4.1.1. La inflacién subyacente

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2024, la
inflacion subyacente continud reduciéndose al pasar
de 3.99 a 3.68%. Tal desempefio siguid dando cuenta
del avance en el proceso desinflacionario al ser este
indicador el que refleja de mejor manera la tendencia
de mediano plazo de la inflacién. En su interior, la
inflacion de las mercancias y la de los servicios
disminuyeron entre dichos trimestres. La primera
registré niveles inferiores a 3% y por debajo de los
observados antes de la pandemia. La de los servicios
descendio, aunque gradualmente y siguié exhibiendo
niveles elevados (Grafica 81). En enero de 2025 la
inflacion subyacente se situd en 3.66%.

La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas del indice
subyacente (media movil de tres observaciones) se
situd en niveles bajos y similares a los observados a
inicios de 2020, si bien aumenté en el cuarto
trimestre de 2024 y en enero de 2025 (Gréfica 82).
Este desempefio podria estar asociado con las salidas

20 Ver nota al pie 18 sobre el célculo de las medias truncadas.

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2024

de oferta de diversas mercancias, al concluir el
programa de “El Buen Fin” que tuvo lugar en
noviembre de 2024. Por su parte, la proporcion de la
canasta del indice subyacente con variaciones
mensuales de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas menores o iguales a 3% descendio
ligeramente en el cuarto trimestre de 2024 y en
enero de 2025, registrando en esta ultima fecha 25%.
En los periodos sefialados, la proporcidon referida con
variaciones mensuales de precios menores 2% se
situd en niveles similares a los prepandemia. A su vez,
y como ha ocurrido desde principios de 2024, en el
cuarto trimestre de 2024 y en enero de 2025,
aproximadamente un tercio de la canasta del indice
subyacente registré variaciones mensuales de
precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas
mayor a 3 y hasta 5%, mientras que otro tercio
correspondid a variaciones mayores a 5 y hasta 10%
(Grafica 83). En el cuarto trimestre de 2024 y en
enero de 2025, el Indicador de Media Trucada parala
inflacion subyacente continud fluctuando alrededor
de 4.20%, como lo ha venido haciendo desde
mediados de 2024 (Grafica 84).%°
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Grafica 81
indice de precios subyacente
Variacion anual en por ciento
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Fuente: INEGI.
Grafica 82
indice de precios subyacente
Variacion mensual a.e.a. en por ciento
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.

1/ El intervalo se calcula sumandole y restandole a la media de
la variacién mensual anualizada (a.e.a.) 1.65 veces su desviacion
estandar (d.e.)desde 2011, de modo que silas observaciones se
distribuyeran acorde a una normal el 90% estaria dentro del
intervalo.

Fuente: Desestacionalizacion por el Banco de Meéxico con
informacidn de INEGI.

En el Recuadro 4 se presentan distintos indicadores
gue apuntan a que el comportamiento de la inflacién
subyacente es ahora mds cercano al que tenia antes
de la pandemia. En particular, se muestra que la
dindmica actual de buena parte de las variaciones de
precios de los genéricos ubicados en distintos
percentiles de la distribucion de las variaciones

ajustadas por estacionalidad de los genéricos del
indice subyacente es similar a la prevaleciente antes
de la pandemia. Adicionalmente, ha mejorado el
comportamiento de las inflaciones de la cola derecha
y cola izquierda de los genéricos que integran al
componente subyacente.

Grafica 83
indice de precios subyacente
Porcentaje de la canasta segun rangos de incremento
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a.e.a./Cifras ajustadas estacionalmente y anualizadas.
1/ Media mévil de 3 meses.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 84
indice de precios subyacente e
indicador de media truncada
Variacién anual en por ciento
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacién de

INEGL.
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Recuadro 4. Evolucion de la media truncada y de las variaciones extremas de la inflacion subyacente

1. Introduccion

El desvanecimiento de los choques sobre la inflacion de la
pandemia de COVID-19 y del inicio de la guerra en Ucrania
presenta un avance significativo. En la Grafica 1 se muestra la
evolucion de la desviacidn de la inflacidon general anual respecto
de su promedio histérico de enero de 2003 a diciembre de 2019.
Como se puede observar, los efectos de los choques globales
elevaron considerablemente a la inflacion respecto de su
promedio histérico entre 2021 y 2023. No obstante, derivado de
las acciones de politica monetaria y en la medida en |a que se han
ido desvaneciendo los choques, |a inflacién general ha regresado
a niveles cercanos a su promedio histérico. En particular, en
diciembre de 2024 se situd practicamente en esa referencia y en
la primera quincena de enero de 2025 por debajo de esta.

La inflacidn subyacente anual también ha venido diminuyendo
desde noviembre de 2022 y se ubica en niveles similares a los
anteriores a la pandemia, si bien todavia por arriba de 3%. El
objetivo de este Recuadro es presentar indicadores adicionales
que también apuntan a la mejoria en el panorama inflacionario y
a cdmo se ha venido generalizando el desvanecimiento de los
choques globales.! En particular, se muestra que el
comportamiento de buena parte de las variaciones de precios
desestacionalizadas de los genéricos ubicados en distintos
percentiles de la distribucién de dichas variaciones, son similares
a las prevalecientes antes de la pandemia. También se ilustra que
la dindmica de las variaciones extremas de los genéricos del
indice subyacente han regresado a ser mas cercanas a la que se
tenian antes de la pandemia. En algunos indicadores incluso se
observa un mejor comportamiento al prevaleciente antes de la
pandemia.

2. Medidas de tendencia de la inflacion, percentiles y
mediana

En la Gréfica 2 se presenta la evolucién de la variacién mensual
ajustada por estacionalidad del indice subyacente. También se
ilustran las variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad
de los genéricos del componente subyacente que se ubican en
distintos percentiles de la distribucidn de estas variaciones. En
particular, se presentan las variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad de los genéricos que se situan en la mediana, en
los percentiles 25 a 75 y en los percentiles 10 a 25y de 75 a 90 de
la distribucién de estas variaciones.

Para el célculo de los percentiles y la mediana se lleva a cabo el
siguiente procedimiento:

1. Cdlculo y orden de la variacién mensual (ng' ) de los precios:
se calcula la variacion mensual desestacionalizada de los
indices de precios de cada uno de los N genéricos de la
canasta, y se ordenan de menor a mayor.2

2. Acumulacion de los ponderadores: con el orden ya
establecido en las variaciones mensuales y ajustadas por
estacionalidad de la inflacién (nf < - < wi < - < @) se
acumulan sus respectivos ponderadores wg en la canasta
del indice de precios. Asi, al genérico i=1, .., N se le

asignara un peso acumulado de Z§=1 w/

3. Ubicacion de los percentiles de variaciones mensuales
P19, Pys, Psg, Py, Py @ se identifican los genéricos en los
que dicha suma acumulada sea lo mds cercana a 0.1, 0.25,
0.5, 0.75 y 0.9 y se toma la variacion mensual ajustada por
estacionalidad 7} de los mismos, en cada punto en el
tiempo.

Gréafica 1

indice Nacional de Precios al Consumidor
Contribuciones a la variacion anual relativa a su promedio histérico

] —a— INPC(variaddnanual en porciento)

M Alimentos Mercancias no alimenticias
49 Vivienda W Educacion
Otros servicios M Frutasy verduras
3 Resto de agropecuarios M Energéticos

W Tarifas autorizadas por gobierno

2013 2014 2015 2016 2017 2018

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nota: El promedio histérico se calcula para el periodo entre enero de 2003 y diciembre de 2019.

Fuente: Célculos con informacién de Banco de México e INEGI.

1 En el Recuadro 1 “La Media Truncada como Medida de Tendencia de la Inflacién”
del Informe Trimestral Enero-Marzo 2015 se introdujo el cdlculo de la media
truncada. En este Recuadro, gracias a la desagregacion de las variaciones de
precios de los genéricos del indice subyacente en percentiles y con el estudio de

las variaciones extremas se puede complementar el andlisis del proceso
desinflacionario actual.

2 Se consideran los distintos cambios de canasta y ponderadores del INPC durante el
periodo de analisis.

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2024

79

Informacion de acceso publico




Banco de México

Como se puede observar en la Grafica 2 tanto las variaciones
mensuales ajustadas por estacionalidad como las variaciones de
la mediana de la distribucion del indice subyacente han venido
disminuyendo claramente desde finales de 2022. Actualmente,
estos indicadores se encuentran en niveles similares a los
observados antes de la pandemia. También las variaciones
mensuales ajustadas por estacionalidad de buena parte de los
genéricos del indice subyacente ubicados en distintos percentiles

se han venido reduciendo y apuntan a que el comportamiento de
la distribucién de estas variaciones de precios de los genéricos del
indice subyacente es ahora mas cercano al que tenia antes de la
pandemia.

Esta dindmica también indica que se ha venido presentando un
desvanecimiento mas generalizado de los choques en los
distintos grupos del componente subyacente.

Grafica 2
Medidas de tendencia de la inflacién, percentiles y mediana
Subyacente

Variacién mensual a.e. en por ciento

Subyacentea.e. Mediana Objetivo deinflacién general Rango intercuartil Pip @ Pss; Pss @ Py
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Nota: Estos indicadores estan formados por los genéricos que se encuentran en el respectivo percentil (10, 25, 75, 90) de la distribucién de

las variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad cada mes.
a.e. / Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Calculos con informacién de Banco de México e INEGI.

Grafica 3
Media truncada e inflacion de la cola izquierda y de la cola derecha
Subyacente

Variacion anual en por ciento

a) Inflacion de la cola izquierda
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b) Inflacién observada y media truncada

c) Inflacién de la cola derecha
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-16 1 12
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2013 2015 2017 2021 2023 2025 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Nota: El indicador de media truncada al 10% excluye los genéricos con mayores y menores variaciones ajustadas por estacionalidad en las
colas de la distribucién. Se calcula la inflacion de la cola derecha y la inflacion de la cola izquierda con los indices de precios de los genéricos
con variaciones mayores al percentil 90 y menores al percentil 10, respectivamente.

El area sombreada corresponde al periodo de la pandemia de COVID-19 comprendido entre marzo de 2020 y mayo de 2023.

Fuente: Calculos propios con informacién de Banco de México e INEGI.
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3. Inflacion de la cola derecha y de la cola izquierda del
componente subyacente

En la Grafica 3 se presenta la evolucidn de la inflacién subyacente
anual, asi como la de la media truncada y las de las colas derecha
e izquierda. Para llevar a cabo el calculo de las variaciones
extremas se utiliza el procedimiento que a continuacién se
detalla:

1. Truncamiento de genéricos: Mediante la suma
acumulada de los ponderadores w} se considera a los
genéricos que se encuentren antes de que dicha suma
sobrepase 10 por ciento, los cuales conforman el
conjunto de genéricos con precios extremos a la baja
(B); y a los que se ubiquen después de que acumule 90
por ciento, los cuales conforman el conjunto de
genéricos con precios extremos al alza (A).

2. Cdlculo de la inflacién mensual de la cola izquierda y de
la cola derecha: con los genéricos contenidos en el
grupo By en el Ay sus respectivos ponderadores en el
INPC se estiman los promedios ponderados de las
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad de
los genéricos de estos grupos ¥ y mf para cada punto
en el tiempo t.

3. Cdlculo de la inflacion anual de la cola izquierda y de la
cola derecha: a partir de las variaciones mensuales f
y f se calculan los indices I¥ e I4. Finalmente, se
calculan las variaciones anuales de estos indices I e /4

(para obtener P anual y g anual)

En la Gréfica 3b se puede apreciar que tanto la inflacién
subyacente anual como la media truncada han presentado una
tendencia a la baja desde finales de 2022 y en el caso de la
inflaciéon subyacente anual se ubica en niveles similares a los
prepandemia. En lo que se refiere a la inflacion de la cola derecha
(Gréfica 3c), esta se incrementd considerablemente durante
2021 y 2022 como resultado del efecto de los choques globales.
Posteriormente, empezd a disminuir durante 2023, Ubicandose
desde finales de 2024 en niveles inferiores a los previos a la
pandemia y no registrados desde 2016.

Por su parte, en lo que se refiere a la inflacién de la cola izquierda
(Grafica 3a), esta se volvié mas negativa durante 2020 al inicio de
la pandemia y posteriormente se incremento entre 2021 y 2023
debido al efecto de los choques. Desde finales de 2023 la inflacién
de la cola izquierda se ha vuelto mds negativa, situdndose en los
Ultimos meses en niveles menores a los previos a la pandemia.

En el inicio de la pandemia, en 2020, los choques se tradujeron
rapidamente en variaciones extremas al alza, como se reflejo en
la medida de inflacion de la cola derecha. Esta no se tradujo en
un aumento en la inflacion subyacente porque se vio
compensada por una menor inflacién de la cola izquierda. A su
vez, tampoco se vio reflejada en la media truncada de la inflacion
subyacente, precisamente porque excluye las variaciones
extremas.

Mas recientemente, parte de la desinflacion se ha dado en la
importante reduccién mencionada de la inflaciéon de la cola
derecha. Si bien es una sefial significativa del desvanecimiento de
las afectaciones, no influye en el indicador de media truncada,
precisamente porque excluye las variaciones extremas. Al mismo
tiempo, las variaciones extremas a la baja siguen siendo
relativamente bajas, lo que, por construccién, tampoco se
aprecia en el indicador de media truncada. Asi, estas medidas de
inflacion de la cola derecha y de la cola izquierda aportan mads
informacién de cémo se ha venido resolviendo el episodio
inflacionario.

En |la Grafica 4 se presentan las contribuciones de los grupos del
indice subyacente a las inflaciones mensuales de la cola izquierda
y de la cola derecha. Se puede observar que en el caso de la cola
derecha (Grafica 4b) en los episodios de mayores incrementos
durante 2021 y 2022, las variaciones extremas de los precios de
las mercancias, en particular de las alimenticias, fueron las que
mas contribuyeron a estas alzas. Posteriormente, también
empezaron a contribuir las variaciones extremas de los precios
de los servicios distintos a vivienda y educacion.

Gréafica 4
Contribucion de los grupos a la inflacion de las colas izquierda y derecha del indice subyacente
Variacion mensual a.e. en por ciento
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En el caso de la cola izquierda (Grafica 4a), al inicio de la
pandemia las variaciones extremas de los precios de los servicios
distintos a vivienda y educacién, asi como algunas de mercancias
no alimenticias contribuyeron a la baja sobre este indicador de
manera importante. Finalmente, en los Gltimos meses tanto las
variaciones extremas de los precios de las mercancias como las
de los servicios distintos a vivienda y educaciéon han vuelto ha
incrementar sus contribuciones a la baja.

Como se puede observar en la Grafica 4, en los Gltimos meses los
grupos de mercancias han contribuido tanto a la inflacién de la
cola izquierda como a la de la cola derecha. En el caso de las
mercancias alimenticias las variaciones de precios de alimentos
preparados fuera de casa son las que mas han incidido en la
inflacion de la cola derecha, mientras que las de los derivados del
azucar, de la soya y del trigo son las que mas han contribuido en
la inflacién de la cola izquierda. En lo que se refiere a las
mercancias no alimenticias, las variaciones de precios de articulos

de higiene y cuidado personal, asi como los de limpieza para el
hogar son las que mas han contribuido a la inflacién de la cola
derecha, mientras que a la inflacion de la cola izquierda las
variaciones de precios de vehiculos y accesarios y de muebles y
aparatos domésticos son las que mas han incidido.

4. Consideraciones finales

En este Recuadro se presentaron algunos indicadores que
apuntan a que el comportamiento de la inflacion subyacente es
ahora mds cercano al que tenia antes de la pandemia, en la
medida en la que se han ido desvaneciendo de manera mas
generalizada los efectos de los choques globales. Hacia delante,
se anticipa que la inflacién general y subyacente continlen
disminuyendo para alcanzar 3% en el horizonte de prondstico. Si
bien el episodio inflacionario derivado de la pandemia y de la
guerra en Ucrania se ha venido resolviendo, auin persisten riesgos
al alza.
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En el cuarto trimestre de 2024 y en enero de 2025, la
inflacion subyacente fundamental y el indicador mas
relacionado con salarios presentaron niveles
relativamente bajos alrededor de 4% (Grafica 85). Por
su parte, los indicadores mas relacionados con
energéticos y con el tipo de cambio descendieron
entre el tercer y el cuarto trimestre de 2024 como
resultado de la disminucidn de la inflacién de las
mercancias. Si bien ambos indicadores exhibieron
cierto repunte en el margen, sus niveles siguen
siendo bajos y se situaron en su ultima lecturaen 3y
2.70%, respectivamente.
Grafica 85
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Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacion de
INEGI.
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Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2024, la
inflacion anual de Ilas mercancias continud
descendiendo al pasar de 3.01 a 2.56% (Grafica 86).
En su interior, la de las mercancias alimenticias se
redujo de 4.03 a 3.66% y la de las no alimenticias de
1.78 a 1.38%. De finales de 2022 a finales de 2024, la
inflacién de las mercancias totales y la de sus
componentes descendié de manera practicamente
ininterrumpida. En diciembre de 2024 y en enero de
2025 presentaron cierto aumento luego de la fuerte
reduccion en noviembre asociada con el programa de
ofertas de “El Buen Fin”. En enero de 2025, la
inflacion anual de las mercancias totales, de las
alimenticias y de las no alimenticias se situé en 2.74,
3.79 y 1.72%, respectivamente, niveles inferiores a
los observados antes de la pandemia.

La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas de las
mercancias totales y de las no alimenticias (media
movil de tres observaciones) aumentd en el cuarto
trimestre de 2024 y en enero de 2025. Tal resultado
pareceria reflejar el mencionado desvanecimiento de
los efectos del periodo de ofertas de “El Buen Fin”.
Aun con ello, destacan los bajos niveles que mantiene
dicha tendencia (Grafica 87). En el caso de las
mercancias alimenticias, la tendencia referida
presentd una trayectoria al alza en el cuarto trimestre
de 2024 y en enero de 2025, aunque sus niveles
también continuaron siendo reducidos. A su vez, la
proporcién de la canasta con variaciones mensuales
de precios menores o iguales a 3% de las mercancias
totales se mantuvo en niveles cercanos al 50%,
proporcién mayor a la observada antes de la
pandemia (Grafica 88). En lo referente a las
mercancias alimenticias, luego de cierta volatilidad,
dicha proporcion se situé en 28% en su lectura mas
reciente. Para las mercancias no alimenticias, la
proporcién de la canasta con variaciones menores o
iguales a 3% se situd en 62% en enero de 2025, que
es superior a la registrada al inicio de la pandemia.
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Grafica 87
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La inflacion anual de los servicios pasé de 5.17 a
4.94% entre el tercer y el cuarto trimestre de 2024 y
se ubicd en 4.69% en enero de 2025 (Grafica 89). Asi,
si bien se mantuvo en niveles elevados, continud
descendiendo en el periodo que se reporta. La
inflacion de la vivienda dejé de aumentar. Se
mantuvo practicamente sin cambio entre los
trimestres referidos y disminuyd a 3.87% en enero de
2025. Por su parte, la inflacion de educacién
descendié entre trimestres y se situé en 5.58% en
enero de 2025. A su vez, la inflacién del rubro de los
servicios distintos a educacidn y vivienda exhibié un
descenso mds marcado entre trimestres, influida por
la reduccion en las variaciones anuales de los precios
de los servicios de entretenimiento, de salud y
cuidado personal, de transporte, de
telecomunicaciones y de resto de servicios
(Grafica 90). Desde una perspectiva mas amplia, la
inflacién de los servicios distintos a educaciéon vy
vivienda se ha reducido de un maximo cercano de
7.72% registrado en marzo de 2023 a 5.43% en enero
de 2025.

La tendencia de las variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas de los
servicios (media mdvil de tres observaciones)
presentd una trayectoria descendente en el cuarto
trimestre de 2024 y se ubicé en 4.20% en su lectura
mas reciente (Grafica 91). Debido a que algunos de
los genéricos del componente de servicios siguieron
registrando variaciones de precios elevadas, la
proporcién de la canasta de servicios con variaciones
mensuales de precios ajustadas por estacionalidad y

Banco de México

Asimismo, en la canasta de los servicios distintos a
educacién y vivienda, la proporcién de genéricos con
variaciones de precio menores o iguales a 3% se ubicd
en 11% en enero de 2025 (Grafica 93).

Grafica 89
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Grafica 90
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y se situd en 5.18% en enero de 2025 (Grafica 92).
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Grafica 91
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4.1.2. La inflacién no subyacente

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2024, la
inflacion no subyacente anual disminuyé de 8.29 a
7.07% (Gréfica 94). Dicho desempeiio a la baja
reflejo, principalmente, la menor contribucién de las
variaciones de los precios de los energéticos, en tanto
que la inflacion de los agropecuarios se redujo
moderadamente. No obstante, la inflacién de este
ultimo rubro exhibié una disminucién mas notoria en
diciembre de 2024 y sobre todo en enero de 2025,
ante el desvanecimiento de algunos de los choques
de oferta que habian elevado los precios de algunas
frutas y verduras. Ello coadyuvé a que la inflacién no
subyacente descendiera a 3.34% en enero de 2025
(Grafica 95).
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Grafica 94
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Grafica 95
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La inflacidn anual de los energéticos se redujo de 7.99
a 5.36% entre el tercer y el cuarto trimestre de 2024
(Gréfica 96). Este desempefio estuvo influido,
principalmente, por la disminucidn en la variacién
anual de las tarifas de electricidad y en la de los
precios del gas L.P. En enero de 2025, la inflacion
anual de los energéticos se elevd a 6.34% como
resultado, en su mayoria, del incremento observado
en la variacién anual del precio de la gasolinay en las
tarifas de electricidad.

Banco de México

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2024, la
variacién anual de las tarifas de electricidad se redujo
de 5.18 a 3.12%, influida por la menor contribucién
anual de las tarifas ordinarias de electricidad. En la
determinacién de dichas tarifas se utiliza la inflacion
general anual de noviembre del afio previo y esta
descendidé entre noviembre de 2022 y noviembre de
2023. La menor contribucién anual de las tarifas
ordinarias de electricidad mds que compenso el
aumento en la contribucion de las tarifas domésticas
de alto consumo (DAC), cuya variacién anual se elevd
debido al incremento en los costos de los
combustibles utilizados en la generacidon de la energia
eléctrica. No obstante, en enero de 2025, la variacion
anual de las tarifas de electricidad aumentdé a 4.32%.

Por su parte, entre el tercer y el cuarto trimestre de
2024, la variacion anual de los precios del gas L.P. se
redujo de 18.88 a 11.21% y se situé en 11.37% en
enero de 2025. Este desempeiio reflejo,
principalmente, el comportamiento de las
referencias internacionales de dicho combustible. En
cuanto a la variacién anual de los precios de la
gasolina, esta se redujo de 6.27 a 5.98% entre los
trimestres mencionadosy se ubicé en 7.31% en enero
de 2025.

La inflacidon anual de los agropecuarios se situd en
niveles de 9.95 y 9.38% en el tercer y en el cuarto
trimestre de 2024 y de 0.56% en enero de 2025
(Grafica 97). En su interior, los precios de algunos
productos del rubro de las frutas y verduras fueron
afectados por choques de oferta en los trimestres
sefialados. Sus efectos se desvanecieron hacia el
cierre de 2024 y mas notoriamente en enero de 2025.
De esta forma, la inflacién anual de las frutas y
verduras registré niveles de 14.46 y 12.76% en igual
comparacioén trimestral y de -7.73% en enero de 2025
(Gréfica 98). Por su parte, en esas fechas la inflacién
anual de los pecuarios se situé en 5.54, 5.86% vy
7.58%, respectivamente.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2024, la
variacion anual de las tarifas autorizadas por el
gobierno se incrementd de 3.69 a 3.91%. En dicho
lapso, destacd el incremento en la variacién anual de
la tarifa del taxi y del transporte colectivo. En enero
de 2025, la variacidén anual de las tarifas autorizadas
por el gobierno se situd en 4.01%.
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Grafica 96
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Fuente: INEGI.

4.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios
Productor (INPP) de produccién total, excluyendo
petréleo, su variacidon anual subié de 5.27% en el
tercer trimestre de 2024 a 6.49% en el cuarto
trimestre del mismo afio, ubicandose en 7.62% en
enero de 2025. En el interior de este indicador, la
variacion anual del componente de mercancias y
servicios finales aumentd entre los trimestres
mencionados, al pasar de 5.55 a 6.38%, situdndose en
6.98% en el primer mes de este afio. En lo que se
refiere al subindice de mercancias y servicios de
exportacion, su variacion anual se incrementé de
8.08 a 10.00% en los trimestres referidos, y registrd
una variacién anual de 11.56% en enero. El subindice
de precios de bienes y servicios intermedios mostré
un alza en su tasa de variacién anual de 4.55 a 6.78%
durante el mismo periodo trimestral, para ubicarse
en 9.31% en enero.

La variacién anual del subindice de precios al
productor de bienes finales para consumo interno
disminuyé entre los trimestres mencionados, al pasar
de 3.41 a 3.04%, al tiempo que en enero se ubicd en
3.91% (Grafica 99). Este subindice es de particular
relevancia pues es el que tiene un mayor poder
predictivo sobre la evolucidon de los precios de las
mercancias al consumidor incluidas en el subindice
subyacente.

Grafica 99
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5. Politica monetaria

La conduccién de la politica monetaria del Banco de
México se enfoca en todo momento en Ia
consecuciéon de su mandato prioritario de estabilidad
de precios. Para lograrlo, la politica monetaria se
conduce bajo un régimen de objetivos de inflacion
con base en prondsticos. Las decisiones del Instituto
Central sobre el objetivo para la tasa de interés
interbancaria a un dia se toman en funcién del
desenvolvimiento del panorama inflacionario del
pais. Ello implica considerar el comportamiento
observado y previsto de la inflacion y de sus
componentes, asi como de todos sus determinantes.

En el periodo que abarca este Informe, ante la mejora
significativa del panorama inflacionario, el Banco de
Meéxico siguiéd moderando el grado de apretamiento
monetario. En este sentido, la Junta de Gobierno
redujo la tasa de referencia en 25 puntos base en las
reuniones de noviembre y diciembre, y en 50 puntos
base en la reunién de febrero, continuando con el
ciclo de recortes. En la reunion de noviembre, la Junta
consideréd que la inflacién subyacente mostrd
disminuciones, alcanzando un valor de 3.80% en
octubre, nivel no observado desde finales de 2020.
Valord que la inflacidn general resintio el efecto de
nuevos choques de oferta sobre el componente no
subyacente, por lo que se ubicé en ese mes en 4.76%.
No obstante, anticipé que estos efectos se disiparian
en los préximos meses. En este contexto, decidié
disminuir la tasa de referencia en 25 puntos base para
situarla en un nivel de 10.25%.

Para la reunién de diciembre, la Junta de Gobierno
continué enfatizando la mejoria en el panorama
inflacionario luego de los profundos choques
ocasionados por la pandemia y la guerra en Ucrania,
como lo evidencia el comportamiento de la inflacién
subyacente. Valoré que, si bien el panorama
inflacionario aun ameritaba una postura restrictiva, la
trayectoria a la baja que ha seguido el componente
subyacente y los niveles que ha alcanzado implicaban
que era adecuado continuar con el ciclo de recortes y
reducir el grado de apretamiento monetario. En
particular, subrayé que la inflacién subyacente
prolongd su clara trayectoria a la baja de los ultimos
dos afios para ubicarse en 3.58% en noviembre.
Ademas, la inflacidn general habia descendido desde
la dltima reunidn, registrando 4.55% en noviembre,

Banco de México

aunque todavia resentia los efectos de los choques de
oferta sobre el componente no subyacente. Continud
anticipando que las inflaciones general y subyacente
presenten una tendencia a la baja hacia delante, si
bien los prondsticos de inflacion reflejaron una
reducciéon mas gradual que la prevista anteriormente
ante la persistencia de la de los servicios. En
consecuencia, la convergencia de la inflacion a la
meta se previd para el tercer trimestre de 2026, en
lugar del cuarto trimestre de 2025 como indicaba el
prondstico previo. Considerando todo lo anterior,
redujo la tasa de referencia en 25 puntos base para
ubicarla en 10.00%.

En la reunion de febrero, la Junta reconocio el
significativo avance en la resoluciéon del episodio
inflacionario derivado de los choques globales. Indicé
que la inflacién general se ubicé en 3.69% en la
primera quincena de enero, nivel que no se
registraba desde principios de 2021. La inflacion
subyacente se situd en 3.72% en el mismo periodo,
nivel cercano a su valor promedio entre 2003, cuando
se definié la meta permanente de 3%, y 2019. Se
continud previendo la convergencia de la inflacién a
la meta para el tercer trimestre de 2026. Juzgd que el
combate a la inflacién se encuentra en una etapa en
la cual se buscara llevarla de los niveles actuales,
alrededor de sus promedios histéricos previo a la
pandemia, a la meta de 3%. Valord que niveles de la
tasa de referencia menores a los que demandaron los
choques globales son consistentes con los desafios
gue presenta esta fase. Asi, consideré apropiado una
reduccion de la tasa de referencia de mayor
magnitud, de 50 puntos base, para situarla en 9.50%.

La Junta de Gobierno estima que hacia delante podria
continuar con la calibracidn de la postura monetaria
y considerar ajustarla en magnitud similar. Prevé que
el entorno inflacionario permita seguir con el ciclo de
recortes a la tasa de referencia, si bien manteniendo
una postura restrictiva. Tomara en cuenta los efectos
de la debilidad de la actividad econdmica, asi como la
incidencia de la postura monetaria restrictiva que se
ha mantenido y la que siga imperando sobre la
evolucién de la inflacién a lo largo del horizonte en el
gue opera la politica monetaria. Las acciones que se
implementen seran tales que la tasa de referencia sea
congruente, en todo momento, con la trayectoria
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requerida para propiciar la convergencia ordenada y Gréfica 100

sostenida de la inflacion general a la meta de 3% en Objetivo para la tasa de interés interbancaria
el plazo previsto. El Banco Central reafirma su a 1 dia e inflacion general /
compromiso con su mandato prioritario y la Por ciento anual

12.0 A
necesidad de perseverar en sus esfuerzos por 110 Objetivo para latasade interésinterbancariaa 1 dia
consolidar un entorno de inflacién baja y estable. Inflacién general

10.0 Objetivo de inflacién general

Durante el periodo que cubre este Informe, la tasa %0

real ex ante disminuyd al pasar de 6.65 a 5.59% 80

(Graficas 100 y 101). Ello, como resultado de las ZZ

acciones de politica monetaria anteriormente 5:0

descritas y considerando un ligero incremento de las 40

expectativas de inflacion a 12 meses de los 30 4 J 3.59
especialistas del sector privado. En particular, la - ' ' Wj ' " Eehrera
media de dichas expectativas pasé de 3.8523.91%y 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2024
se mantuvo dentro del intervalo de variabilidad en 1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la tasa de interés

torno alobjetivo de inflacién (Gréfica 102). interbancaria a 1 dia. El ultimo dato mensual de inflacién
corresponde a enerode 2025.

Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 101
Tasa real ex ante de corto plazo e intervalo estimado para la tasa neutral real de corto plazo en el largo plazo
Por ciento anual
9.0 -

Actualizacion Actualizacion
Tasareal ex ante de corto plazo 1/
8.0 4 tasa neutral 2019 tasa neutral 2024
Intervalo de la tasa neutral en el largo plazo
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4.0
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2.0
1.0
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Nota: La linea punteada horizontal corresponde al punto medio del intervalo estimado para el nivel de la tasa neutral en el largo plazo
en términos reales. Las lineas verticales indican las fechas de las actualizaciones a la estimacidn de la tasa real. El 28 de agosto de
2019 se actualizd de un intervalo de [1.7%, 3.3%] con un punto medio de 2.5% a un intervalo de [1.8%, 3.4%] con un punto medio de
2.6%. Asuvez, el 28 de agosto de 2024 se actualizéd a unintervalo de [1.8%, 3.6%] con un punto medio de 2.7%.

1/ La tasa real ex ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el objetivo de la tasa de interés interbancaria a undia yla
media de las expectativas de inflacién a 12 meses extraidas de la Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del
sector privado. Para el periodo anterior a 2008, la tasa real exante se calcula conla tasa de interés interbancaria a 1 dia.

Fuente: Banco de México.
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Grafica 102

Media de las expectativas de inflacion a 12 meses
Por ciento anual
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Nota: Se muestra la inflacion esperada en los préximos 12 meses
durante el mes en que se recaba la encuesta. Asi, la cifra para el
mes de enero de 2025 se obtiene de la encuesta publicada el 3
de febrero de 2025. Por su parte, la cifra para el mes de febrero
de 2025 se obtiene de esa misma encuesta y corresponde a la
inflacion esperada para febrero de 2026, sobre la que también
se consulta.

Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado levantada por el Banco de México.

En el periodo reportado, la tasa real ex ante
permanecié en territorio restrictivo de acuerdo con el
intervalo estimado de la tasa de interés neutral.
Ademas, tomando en cuenta la expectativa de
inflacion de cada uno de los especialistas
encuestados por el Banco de México, se obtiene que
la distribucion resultante para la tasa real ex ante
continua localizandose en su totalidad por encima del
limite superior del intervalo estimado de la tasa de
interés neutral. Dicha distribucion muestra una
menor dispersion en comparacion con lo que se
observo a inicios de 2023, reflejo de una mejora en el
panorama inflacionario que se ha venido observando
y que ha reducido la heterogeneidad entre las
expectativas de inflacidn reportadas por los analistas
(Grafica 103).

2 La mediana de las expectativas de inflacion general de largo plazo de
la encuesta Citi México (promedio para los siguientes 2 a 6 afios) se

Banco de México

La postura monetaria del Instituto Central ha
contribuido a preservar el anclaje de las expectativas
de inflacién de mayor plazo. Dichas expectativas se
mantuvieron estables incluso durante el momento de
mayor severidad del mas reciente periodo
inflacionario. En los meses que cubre este Informe,
estas expectativas se redujeron ligeramente, si bien
permanecen en niveles por encima de la meta.

En particular, entre septiembre de 2024 y enero de
2025, la mediana de las expectativas de la inflacién
general para el largo plazo (promedio 5 a 8 afios)
disminuyé de 3.65 a 3.60%, mientras que la mediana
correspondiente al componente subyacente se
redujo de 3.60 a 3.50%. Por su parte, las expectativas
de inflacidn para los préximos 4 afios se mantuvieron
estables. La mediana del indice general permanecié
alrededor de 3.70%, mientras que la del componente
subyacente se mantuvo en 3.60% (Grafica 104).%!

Grafica 103

. . o 1
Distribuciones de la tasa real ex ante de corto plazo
Por ciento anual

/

Media
jun.-21 4 088
mar.-23 - 6.38
feb.-25 559

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1/ Para las distribuciones de junio de 2021 y marzo de 2023 se
muestra el cadlculo usando la inflacién esperada en los préximos
12 meses durante el mes en que se recaba la encuesta, mientras
que para la de febrero de 2025 se obtiene de la encuesta
publicada el 4 de febrero de 2025 y corresponde a la inflacién
esperada en febrero de 2026, es decir, para los siguientes 12
meses en el mes t+l. El area sombreada corresponde al
intervalo estimado para la tasa neutral de corto plazoen el largo
plazo, el cual es de [1.8%, 3.6%].

Fuente: Banco de México.

mantuvo en 3.70% entre las encuestas del 20 de septiembre de 2024 y
la del 5 de febrero de 2025.
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Las expectativas de inflacién para el cierre de 2025
aumentaron ligeramente. La mediana para Ia
inflacién general pasé de 3.80 a 3.83%, mientras que
la correspondiente al componente subyacente se
ajustd de 3.70 a 3.74%.2% Para el cierre de 2026, la
mediana de las expectativas de inflacidon general pasé
de 3.72 a 3.70%, mientras que la correspondiente al
componente subyacente permanecié en 3.60%
(Gréfica 105).2
Grafica 104
Medianas de las expectativas de inflacién

de mediano y largo plazos
Por ciento anual
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Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado. La ultima observacion reportada
corresponde a la de la encuesta publicada el 3 de febrero de
2025.

22 Las expectativas de inflacién no subyacente se calculan de manera
implicita para cada analista utilizando las expectativas de inflacién
general y subyacente. Posteriormente, se calcula la mediana de las
expectativas de inflacion no subyacente. Este célculo solo se realiza
para aquellos analistas que proporcionan un prondstico tanto para la
inflacion general como para la subyacente. Dado que la muestra con la
que se realiza esta estimacion es potencialmente distinta a la de todos
los analistas que contestaron, el célculo de la mediana para las
expectativas de la inflacion general podria no coincidir con la

Grafica 105
Medianas de las expectativas de inflacion general,
subyacente y no subyacente al cierre de 2025 y 2026
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Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflacidn
no subyacente se calcula la expectativa implicita de cada
analista que tenga un prondstico tanto para inflacion general
como la subyacente.

Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado. Los numeros reportados
corresponden a la de la encuesta publicada el 3 de febrero de
2025.

La distribucion de las expectativas de inflacion
general para el cierre de 2025 redujo su dispersion
respecto de la presentada en septiembre de 2024, si
bien su mediana aumenté ligeramente. Por su parte,
la distribucidon correspondiente al cierre de 2026
exhibié menor dispersién y se desplazé ligeramente a
la izquierda durante el periodo reportado
(Grafica 106).

ponderacién entre las medianas del componente subyacente y no
subyacente.

2 Entre las encuestas de Citi México del 20 de septiembre de 2024 y del
5 de febrero de 2025, la mediana de las expectativas de la inflacion
general para el cierre de 2025 aumentd de 3.80 a 3.90%, mientras que
la del componente subyacente se mantuvo estable en 3.70%. Por su
parte, en la encuesta del 5 de febrero de 2025, para el cierre de 2026,
la mediana de las expectativas de la inflacion general se ubicé en 3.70%
y la correspondiente al componente subyacente se situ6 en 3.60%.
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Grafica 106
Distribucion de las expectativas de inflacion general

Porciento anual
a)Cierre 2025

Mediana d.e.
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b) Cierre 2026
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dic.23 - - 354  0.29
sep.24 - 3.72 031
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Nota:d.e. se refiere a la desviacion estandar.

Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado. Los nuUmeros reportados
corresponden a las encuestas publicadas el 15 de diciembre de
2023, el 1 de octubre y el 3 de febrero de 2025.

Durante el periodo que se reporta, la compensacidn
por inflacion y riesgo inflacionario extraida de
instrumentos de mercado aumenté (Grafica 107).
Ello, como resultado de un incremento en la prima
por riesgo inflacionario, toda vez que las expectativas
de inflacion extraidas de instrumentos de
mercado se mantuvieron relativamente estables
(Gréficas 108 y 109).%

24 Para una descripcion de la estimacién de las expectativas de inflacién
de largo plazo extraidas de instrumentos de mercado, ver el Recuadro
“Descomposicion de la Compensacion por Inflacién Esperada y Riesgo

Banco de México

Grafica 107
Compensacion por inflacidn y riesgo
inflacionario implicita en bonos
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Nota: La compensacion por inflacidon y riesgo inflacionario se
calcula como la diferencia entre las tasas de interés nominal y
real de largo plazo. La linea vertical corresponde al 30 de
septiembre de 2024.

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Valmery
Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 108
Estimacion de las expectativas de inflacion anual extraidas

. 1
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Nota: La linea vertical corresponde a septiembre de 2024.

1/ La expectativa de inflacion se calcula con base en un modelo
afin usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de Precios
(PiP)y Valmer, seguin proponen Aguilar, Elizondo y Rolddn (2016).

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg,
Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Inflacionario” en el Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2013. La
estimacion de la prima por riesgo inflacionario comienza en enero de
2005, debido a la disponibilidad de los datos de Udibonos.
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Grafica 109
Estimacion de la prima por riesgo
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Nota: La linea vertical corresponde a septiembre de 2024.

1/ La prima por riesgo inflacionario se calcula con base en un
modelo afin usando datos de Bloomberg, Proveedor Integral de
Precios (PiP)y Valmer, seglin proponen Aguilar, Elizondo y Roldén
(2016).

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg,
Valmery Proveedor Integral de Precios (PiP).

Entre septiembre de 2024 y enero de 2025, las
expectativas de inflacion general de las empresas
para los préoximos 12 meses que recaba el Banco de
México desde febrero de 2020, a través de la
Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional
(EMAER), disminuyeron.?® Las  expectativas
calculadas con las distribuciones de probabilidad
subjetivas pasaron de 5.20 a 4.85%, mientras que las
expectativas puntuales se redujeron de 5.20 a 5.00%
(Grafica 110).

% La informacion correspondiente a las expectativas de inflacion de las
empresas se obtiene del mddulo especial que se recaba mensualmente
desde febrero de 2020 como parte de la Encuesta Mensual de
Actividad Econdmica Regional (EMAER). En dicho médulo, se consulta
a las empresas acerca de sus expectativas con respecto de la inflacion
para los siguientes 12 meses, medidas por la variacion en el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Ver Recuadro 3 “lLas
Expectativas de Inflacion de las Empresas” en el Reporte sobre las
Economias Regionales Julio - Septiembre de 2021. Las distribuciones

A lo largo del periodo que abarca este Informe, los
mercados  financieros  nacionales  exhibieron
volatilidad como resultado de factores
principalmente externos. Entre estos destacan,
primordialmente, el proceso electoral de Estados
Unidos y los anuncios sobre las medidas que pudiera
adoptar la nueva administracion. Por lo anterior, se
observé un incremento en la volatilidad en el
mercado cambiario y de renta fija previo a las
elecciones en ese pais (Grafica 111). Luego de darse
a conocer los resultados electorales, la volatilidad
financiera disminuyd, si bien se mantuvo
relativamente elevada. No obstante, prevalecié un
entorno incierto en relacidn con las politicas que, en
diversos ambitos, como comercio exterior vy
migracion, pudiera implementar el nuevo gobierno
de ese pais.

El anuncio de la imposicidn de aranceles por parte de
Estados Unidos a México, Canadd y China en el primer
fin de semana de febrero generd volatilidad. No
obstante, esta se revirtié al acordarse entre las
autoridades estadounidenses y las mexicanas una
pausa de un mes para su entrada en vigor. En adicion
a lo anterior, también incidieron sobre los mercados
financieros nacionales los cambios en las
perspectivas sobre la politica monetaria de algunas
economias avanzadas, asi como el agravamiento de
las tensiones geopoliticas en Ucrania y Medio
Oriente. En particular, los participantes de los
mercados financieros anticipan reducciones de tasas
mas graduales por parte de la Reserva Federal de los
Estados Unidos.

de probabilidad subjetivas se calculan con base en una pregunta en la
cual las empresas reportan posibles escenarios de inflacidn (en algunos
casos 3y en otros 5), al igual que sus correspondientes probabilidades
de ocurrencia. Las expectativas calculadas con dichas distribuciones
que se presentan en la Grafica 110 se estimaron como el promedio de
las medianas de las expectativas de inflacién de 3 y 5 escenarios. Las
expectativas puntuales se recaban preguntando a las empresas
directamente el valor que prevén que tome la inflacién a 12 meses.
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Grafica 110
Medianas de las expectativas de inflacion general
a 12 meses de empresas
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Nota: La linea vertical corresponde al mes de septiembre de
2024.
Fuente: Encuesta mensual de actividad econdmica regional
levantada por el Banco de México.

Grafica 111

Volatilidad en los mercados financieros en México
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2024.
La linea vertical punteada corresponde al punto maximo de la
volatilidad cambiaria del dia 5 de noviembre de 2024.

1/ Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes
del peso mexicano.

2/ Se refiere a la desviacidn estdandar con una ventana movil de
30dias de las tasas de interés de 10 afios en México.

Fuente: Bloombergy Proveedor Integral de Precios (PiP).

Entre septiembre y febrero, disminuyé la parte corta
y media de la curva de rendimientos y aumento la
parte larga, presentando volatilidad principalmente
en los meses de octubre y enero (Grafica 112). La
disminucién observada en la parte corta y media

Banco de México

respondio a los recortes en la tasa de referenciay ala
expectativa de posibles disminuciones adicionales.
Por su parte, los movimientos al alza registrados en la
parte larga estuvieron en linea con el
comportamiento de los mercados financieros
internacionales.

En cuanto a los componentes de la tasa de interés de
largo plazo, se observa un incremento en la prima por
plazo durante el periodo y la previsidn de reducciones
en las tasas de interés de corto plazo en el futuro
(Grafica 113). Esto ultimo, es congruente con la
mejoria observada en el panorama inflacionario en su
conjunto.
Grafica 112

Mercado de renta fija en México
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1/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 30 de septiembre de 2024.

2/Lalinea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2024.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2024 95

Informacién de acceso publico



Banco de México

Grafica 113
Expectativa de la tasa de corto plazo
y prima por plazo en México
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2024.
Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de Valmer,
Proveedor Integral de Precios y Bloomberg.

Los ajustes descritos en las tasas de interés de valores
gubernamentales dieron lugar a que la pendiente de
la curva de rendimientos (definida como la diferencia
entre la tasa de 10 afios y la de 3 meses) se ubicara
en niveles positivos en diciembre de 2024, después
de haber permanecido en territorio negativo desde
2022 (Grafica 114).

Grafica 114

Pendiente de la curva de rendimientos
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2024.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos de
Proveedor Integral de Precios (PiP).

Por ultimo, la curva de diferenciales de tasas de
interés entre México y Estados Unidos disminuyd en
sus partes corta y media, mientras en su parte larga
registrd niveles parecidos a los observados a
principios del cuarto trimestre, si bien presenté

volatilidad durante el periodo (Grafica 115). Esto se
debié a mayores reducciones en las tasas de corto
plazo (hasta un afio) en México en comparacién con
Estados Unidos, una disminucién en la tasa de 2 anos
en México contra un incremento en la tasa para este
mismo plazo en Estados Unidos, aumentos mds
moderados en las tasas de 5 y 10 aifos en México, y
un incremento de magnitud similar en las tasas de 20
afios o mas para ambos paises (Grafica 116).

Grafica 115
Diferenciales de tasas de interés entre
México y Estados Unidos
Puntos porcentuales
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2024.
Para esta gréfica, se supone que las tasas de interés en EE.UU.
para el dia feriado del 17 de febrero en ese pais soniguales alas
del cierre del dia habil inmediato anterior, esto es 14 de febrero.

1/ Las lineas grises representan las curvas de rendimientos
diarias desde el 30 de septiembre de 2024.

2/ Para el plazo a 1 dia, se considera el promedio del rango
objetivo establecido por la Reserva Federal.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.
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Grafica 116
Tasas de interés de 10 afios de México y Estados Unidos
Porcentaje
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2024.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP)y Departamento del
Tesoro de Estados Unidos.

Respecto del mercado cambiario, durante el periodo
gue abarca este Informe, se registré una depreciaciéon
del peso mexicano, en linea con el fortalecimiento del
ddlar estadounidense frente a la mayoria de las
monedas de economias emergentes. Considerando la
cotizacion diaria al cierre del mercado cambiario en
dias habiles, la moneda nacional fluctué entre un
minimo de 19.21 pesos por délar, observado en
octubre de 2024, y un maximo de 20.80 pesos por
dodlar, registrado en enero de 2025 (Grafica 117). Sin
embargo, al anunciarse la imposicion de aranceles a
México por parte de Estados Unidos, la cotizacion
alcanzé un valor intradia de 21.33 pesos por délar
durante el primer fin de semana de febrero en los
mercados internacionales. Una vez que se llegd a un
acuerdo temporal entre ambos paises, el tipo de
cambio regresé a un nivel similar al observado a
inicios de 2025 (Grafica 118). La volatilidad en el
mercado cambiario registré su maximo del periodo
en dias cercanos a las elecciones presidenciales de los
Estados Unidos. Posteriormente, este indicador
revirtio en parte dicho incremento, si bien se
mantiene en niveles relativamente elevados
(Grafica 119). En este contexto, las expectativas del
tipo de cambio para el cierre de 2025 y 2026
provenientes de encuestas se ajustaron al alza
(Grafica 120).

Banco de México

Grafica 117

Tipo de cambio nominal y DXY v
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2024.
Las lineas punteadas horizontales corresponden al valor minimo
(19.21) ymaximo (20.80) del tipo de cambio en el periodo del 30
de septiembre de 2024 al 17 de febrero de 2025. Por su parte,
los numeros en la grafica corresponden a las ultimas
observaciones del tipo de cambio y del DXY de dicho periodo.
1/La serie del tipo de cambio corresponde a los datos diarios del
tipo de cambio FIX. Un incremento en el indice DXY representa
una apreciacién del délar estadounidense.

Fuente: Banco de México y Bloomberg.

Grafica 118

Tipo de cambio nominal histérico v
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1/El tipo de cambio es el dato diario del tipo de cambio FIX.
Fuente: Banco de México.
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Grafica 119
Volatilidad implicita en mercados cambiarios en
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2024.
1/La volatilidad implicita se refiere a opciones a 1 mes.

2/Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambioa 1 mes
de Brasil, Chile, Colombia, India, México, Peru, Polonia, Sudafrica
y Turquia.

3/Se refiere al promedio de opciones de tipo de cambioa 1 mes
de Brasil, Chile, Colombia y Peru.

Fuente: Bloomberg.

Grafica 120
Expectativas del tipo de cambio nominal Yy
Pesos porddlar
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1/ Los nimeros a la derecha de las leyendas representan las
medianas de la Encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado al mes de eneroy
publicada el 4 de febrero de 2025, y de la Encuesta Citi México
del 5 de febrero de 2025, seguln corresponda.

Grafica 121
Tipo de cambio respecto del délar
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2024.
1/Se refiere al JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI)

Fuente: Bloomberg.

Grafica 122
Tipo de cambio real multilateral
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2024.
El indice del tipo de cambio real multilateral se calcula como el
promedio ponderado de los tipos de cambio reales bilaterales
con cada uno de sus principales socios comerciales. La
ponderacidn utilizada corresponde a la proporcion del comercio
exterior con cada socio comercial respecto del comercio total de
la economia. El tipo de cambio real bilateral se calcula como el
producto del tipo de cambio nominal entre dos paises por la
razéon de sus indices de precios. Un aumento en el indice indica
una depreciacion de la moneda local, mientras que un descenso
se refiere a una apreciacion de la moneda.

Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en Fuente: BIS.
economia del sector privado levantada por Banco de Méxicoy
Encuesta Citi México.
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La depreciacion en el peso mexicano y en las
monedas de otras economias emergentes se observa
en un contexto en el que la aversion al riesgo se
incrementd, al tiempo que disminuyeron las
posiciones de acarreo en varias de estas monedas
(Grafica 121). En este contexto, el tipo de cambio real
de nuestro pais, junto con el de otras monedas de
paises emergentes, ha tendido a depreciarse durante
el periodo, si bien estos ajustes han sido
heterogéneos (Grafica 122). Por su parte, el
diferencial de tasas de interés a 1 aifo entre México y
Estados Unidos ajustado por volatilidad cambiaria se
mantuvo relativamente estable y contintda en niveles
elevados en comparaciéon con los diferenciales de
otras economias emergentes (Grafica 123). Los
fundamentos macroecondmicos soélidos de México,
relativo a otras economias emergentes, han
permitido a la economia enfrentar con resiliencia la
mayor volatilidad exhibida en el periodo reportado.
En este sentido, un elemento clave del marco de
politica macroecondmica del pais es precisamente el
contar con un régimen de flexibilidad cambiaria. Ello
le ha permitido al tipo de cambio funcionar como un
mecanismo para amortiguar choques econémicos, lo
que ha facilitado a este Instituto Central seguir una
politica monetaria enfocada en la consecucion de su
mandato prioritario de estabilidad de precios.

Grafica 123
Diferencial de tasas de interés de paises emergentes y
Estados Unidos a 1 afio ajustado por volatilidad
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2024.
Los diferenciales se calculan con el diferencial implicito en los
forwards cambiarios a 1 afio, ajustados por la volatilidad
implicita al mismo plazo.

Fuente: Elaborado por el Banco de Meéxico con datos de
Bloomberg.

Banco de México

Por ultimo, los indicadores que miden el riesgo de
crédito soberano en México mostraron ajustes al alza
durante el periodo que abarca este Informe
(Grafica 124).

Hacia delante, ante un panorama que sigue
anticipdndose como complicado, este Instituto
Central se mantendra firmemente enfocado en sus
esfuerzos por procurar la convergencia de la inflacion
a la meta en el plazo en el que opera la politica
monetaria.

Grafica 124
Riesgo de crédito soberano en México
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Nota: La linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2024.
1/ El EMBIG se refiere al indice de Bonos de Mercados
Emergentes Global para México de J.P. Morgan, el cual mide la
diferencia entre la tasa de interés que pagan los bonos emitidos
por México y la de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Este
indicador considera bonos denominados en ddlares emitidos
por entidades gubernamentales o entidades donde el gobierno
es deudor solidario.

2/ El EMBI+se refiere al indice de Bonos de Mercados Emergentes
Plus para México de J.P. Morgan, el cual mide la diferencia entre
la tasa de interés que pagan los bonos emitidos por México y la
de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Este indicador
considera bonos denominados en ddlares emitidos Unicamente
por el gobierno.

3/Un Credit Default Swap (CDS) es un instrumento financiero que
compensa a sutenedoren caso de unincumplimiento de deuda.
El tenedor realiza una serie de pagos al vendedor del
instrumento y, en caso de incumplimiento, el tenedor recibe la
compensacion (generalmente el valor nominal del préstamo), la
cual queda a cargo del vendedor.

Fuente: Bloomberg.
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6. Previsiones y balance de riesgos
6.1. Previsiones para la actividad econémica

Crecimiento de la economia nacional: De acuerdo
con la informacién oportuna, en el cuarto trimestre
de 2024 la actividad econdmica se contrajo de
manera significativa. Ello contrasta con el moderado
crecimiento previamente anticipado para dicho
trimestre. Asi, la actividad productiva mostré una
debilidad claramente mayor a la prevista. El menor
crecimiento al cierre del aifo respecto de lo esperado
ocasiond que la estimacién oportuna para 2024 en su
conjunto se ubicara en 1.5%, tasa menor a la
estimacion puntual de 1.8% publicada en el Informe
anterior.

Al igual que en el Informe anterior, las previsiones
suponen que la actividad econdmica continuaria
exhibiendo debilidad en 2025. Ello seria mas evidente
en la primera mitad del afo. El consumo privadoy, en
especial, la inversion privada, mostrarian un bajo
dinamismo como reflejo del entorno de elevada
incertidumbre que persiste. La consolidacion fiscal
anunciada limitaria la contribucién del gasto publico
a la actividad productiva. La demanda externa iria
incrementandose a lo largo del afio, en linea con el
comportamiento anticipado para la actividad
industrial en Estados Unidos.?® Si bien esta dindmica
de crecimiento esperado es similar a la presentada en
el Informe previo, el desempefio por debajo de lo
esperado en el ultimo trimestre de 2024 induce un
efecto aritmético de menor base de crecimiento para
2025 que reduce la prevision de expansion del PIB
para ese ano de 1.2% en el Informe previo a 0.6% en
el actual. El intervalo para la variacién del PIB
esperada en 2025 se actualiza a uno de entre -0.2 y
1.4%. Prevalece una elevada incertidumbre sobre las
politicas que la nueva administracidn estadounidense

26 Con base en las expectativas de los analistas encuestados por Blue Chip,
las previsiones de crecimiento para la produccion industrial en Estados
Unidos para 2025 y 2026 se revisaron de 1.2 y 2.0% en el Informe
anterior, respectivamente, a 0.9y 1.4% en el Informe actual. Para el PIB
de Estados Unidos se anticipan expansiones en 2025y 2026 de 2.2 y
2.0%, respectivamente. Estas se comparan con las del Informe previo
de 2.1% en cada afio.

pudiera implementar y el alcance que en su caso
podrian tener. Por lo tanto, estas previsiones no
incorporan estimaciones sobre los posibles efectos
sobre la actividad econdmica en nuestro pais de las
medidas anunciadas, incluyendo las asociadas con
temas comerciales.

Para 2026, se espera un mayor ritmo de expansion.
La expectativa puntual de crecimiento para ese ano
permanece sin cambio en 1.8%.% El intervalo para la
variacion del PIB se mantiene en uno de entre 1.0y
2.6% (Grafica 125a y Cuadro 8).

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, se
anticipa que, dada la trayectoria prevista para la
actividad econémica y después de haberse tornado
negativa en el Ultimo trimestre de 2024, la estimacion
puntual de la brecha del producto se amplie en
terreno negativo a lo largo de 2025 y 2026
(Grafica 125b). La estimacion de este indicador no
observable estd sujeta a una elevada incertidumbre.

Cuadro 8
Previsiones de crecimiento del PIB
Por ciento
Afio Puntual Intervalo
2025 0.6 Entre -0.2y1.4
2026 1.8 Entre 1.0y 2.6

Nota: Previsiones con cifras sin ajuste estacional. Los
prondsticos puntuales de 2025 y 2026 en el Informe anterior
erande 1.2y 1.8%, respectivamente. El intervalo reportado en el
Informe previo para 2025 fue de entre 0.4 y2.0% y para 2026 de
entre 1.0 y 2.6%. El PIB de México en 2024 registré un
crecimiento de 1.5% con la cifra estimada por el INEGI con la
publicacion del PIB oportuno para 2024 IV, con cifras sin ajuste
estacional.

Fuente: Banco de México.

27 Utilizando cifras desestacionalizadas, el prondstico de crecimiento del
PIB para 2025 es de 0.8% y para 2026 de 1.8%. Para 2025, la diferencia
entre la cifra desestacionalizada y sin ajuste estacional se explica por el
efecto de contar con un dia menos en relacidn al afio bisiesto de 2024.
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Grafica 125
a) Grafica de abanico: crecimiento del producto, a.e.
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b) Grafica de abanico: estimacion de la brecha del producto, a.e.
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a.e. Cifras desestacionalizadas.

Nota: En el Informe actual el prondstico inicia en 2025 T1. En el
Informe anterior el prondstico iniciaba en 2024 T4.

Fuente:a) INEGI y Banco de México. b) Banco de México.

Empleo: En el Cuadro 9 se presentan las expectativas
para el nimero de puestos de trabajo afiliados al
IMSS.

Cuadro 9

Previsiones de puestos de trabajo afiliados al IMSS Yy
Variacion anual en miles

N Intervalo Intervalo
Afo .
Informe actual Informe anterior
2025 Entre 220y 420 Entre 340y 540
2026 Entre 360y 560 Entre 400y 600

1/Se refiere a los puestos de trabajo permanentes y eventuales
urbanos afiliados al IMSS.

Nota: en 2024, los puestos de trabajo afiliados al IMSS
aumentaron en 230 mil plazas laborales.

Fuente: Banco de México.

Banco de México

Cuenta Corriente: En el Cuadro 10 se muestran los
prondsticos para la balanza comercial y la cuenta
corriente con base en la informaciéon mas reciente.

Cuadro 10
Previsiones de balanza comercial y cuenta corriente

Aiio 2025 2026

Saldo de labalanza comercial

% del PIB -1.02-0.6 -1.2a-0.7
Miles de millones

, -17.4a-9.4 -22.1a-12.7
de ddlares

Saldo de lacuenta corriente
% del PIB -0.7a0.0 -1.0a-0.1
Miles de millones
-12.0a 0.7 -18.5a-2.0

de ddlares

Nota: Las cifras para 2025 se comparan con las del Informe
anteriorde unsaldo enla balanza comercial de entre -22.1y-14.1
miles de millones de ddlares (-1.2 y -0.8% del PIB)y unsaldo enla
cuenta corriente de entre -19.3 y -6.6 miles de millones de
ddlares (-1.1 y -0.4% del PIB). Las cifras para 2026 se comparan
con las del Informe anterior de un saldo en la balanza comercial
de entre -24.3 y -14.9 miles de millones de ddlares (-1.3 y -0.8%
del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -22.9 y -6.4
miles de millones de ddlares (-1.2 y -0.3% del PIB). En 2024 el
saldo de la balanza comercial resultd de -8.2 miles de millones de
ddlares (-0.4% del PIB)y el saldo de la cuenta corriente se estima
en-7.6 miles de millones de ddélares (-0.4% del PIB).

Fuente: Banco de México.

Riesgos para el crecimiento: El entorno para la
actividad econdémica sigue siendo incierto. La nueva
administracion de Estados Unidos ha anunciado
acciones en materia migratoria, comercial y de otros
ambitos cuyo alcance auln se desconoce. Ademas,
persiste la incertidumbre acerca de medidas
adicionales que podrian adoptarse. Lo anterior
implica retos importantes para cualquier previsién de
crecimiento. Se considera que el balance de riesgos
para el crecimiento de la actividad econdmica a lo
largo del horizonte de prondstico se mantiene
sesgado a la baja. Entre los riesgos a la baja en el
horizonte de prondstico sobresalen:
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i Que se intensifique el actual ambiente de
incertidumbre relacionada con las politicas
gue pudieran implementarse en Estados
Unidos, particularmente en lo comercial, o
con factores idiosincraticos, y que ello incida
adversamente sobre la demanda externay el
gasto en consumo e inversién de nuestro
pais.

ii. Que, a pesar del dinamismo que ha mostrado
la economia de Estados Unidos, su
crecimiento sea menor a lo esperado, en
detrimento de la demanda externa de
Meéxico.

iii.  Que se materialicen episodios de volatilidad
en los mercados financieros nacionales o
internacionales.

iv. Que un escalamiento de diversos conflictos
geopoliticos en distintas regiones del mundo
repercuta adversamente en la economia
global en general o en los flujos de comercio
internacional en particular.

V. Que la reduccion del gasto publico resultante
de la consolidacion fiscal anunciada tenga un
mayor efecto sobre la actividad econémica.

vi. Que fendmenos meteoroldgicos tales como
temperaturas extremas, ciclones o sequias
impacten  adversamente la  actividad
econdmica nacional.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento en el
horizonte de prondstico destacan:

i. Que el crecimiento de la economia
estadounidense sea mayor a lo esperado y
que ello favorezca la demanda externa del
pais.

ii. Que el gasto publico resulte en un mayor
impulso a la actividad econdémica que el
anticipado.

iii. Que, en el marco del T-MEC, |Ila
reconfiguracion global en los procesos
productivos dé un impulso a la inversion
mayor a lo esperado.

6.2. Previsiones para la inflacion

En este Informe Trimestral se mantienen vigentes los
prondsticos para la inflacion general y subyacente
dados a conocer en el Anuncio de Politica Monetaria
del 6 de febrero de 2025. Se sigue esperando que la
inflacion general vy subyacente exhiban wuna
trayectoria descendente a lo largo del horizonte de
prondstico (Graficas 126 y 127, y Cuadro 11). No
obstante, en comparacion con los prondsticos para
estas variables publicados en el Informe previo, en las
estimaciones actuales sus trayectorias disminuyen de
manera mas gradual. Ello se debe a la mayor
persistencia que ha exhibido la inflacion de los
servicios y que influye al alza en los niveles esperados
para la inflacion subyacente y para la general. Como
resultado de estas modificaciones, se espera que la
inflacion general anual converja a la meta de 3% en el
tercer trimestre de 2026, en tanto que, en el
pronéstico del Informe previo, tal convergencia
estaba prevista para el cuarto trimestre de 2025.
Asimismo, derivado de la reduccién mas gradual que
se estima presente la inflacién subyacente en la
mayor parte del horizonte de prondstico, se espera
que esta variable se situe en 3% en el segundo
trimestre de 2026, dos trimestres después de lo
previsto en el Informe previo.

En mayor detalle, en el caso de la inflacidn general, el
prondstico actual presenta un ligero ajuste a la baja
en el corto plazo respecto del prondstico previo
debido a una inflacion no subyacente menor a la
anticipada en ese horizonte. Posteriormente, el
prondstico del presente Informe se ajusta al alza
hasta el segundo trimestre de 2026 en la inflacion
general debido a una trayectoria a la baja mas
gradual en la inflacidn subyacente anual. A su vez,
esta Ultima refleja la previsidn de que la inflacién de
los servicios se reduzca de forma mas lenta en
comparaciéon con la del Informe anterior. En el
interior de la inflacién subyacente, si bien las
variaciones de precios de los servicios han sido mas
altas de las previstas, las de las mercancias se han
ubicado por debajo de lo anticipado. Hacia delante,
se prevé que las primeras contintden disminuyendo,
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en tanto que las segundas presentarian cierto
incremento paulatino. En el caso de los prondsticos
para la inflacién no subyacente anual, estos se
revisan respecto del Informe anterior principalmente
en el corto plazo. Este ajuste de corto plazo es a la
bajay se debe a variaciones menores a las anticipadas
en los precios de los agropecuarios en ese horizonte.

Las tasas de variacion anual y de variacién trimestral
desestacionalizada anualizada del indice general y del
subyacente se presentan en el Cuadro 11 y en la
Gréfica 128. Para el indice general, se observa que en
el horizonte de prondstico los valores de su variacion
trimestral desestacionalizada anualizada fluctdan
alrededor de 3% desde el cuarto trimestre de 2025.
Por su parte, se observa que las correspondientes del
indice subyacente se ubicarian en alrededor de 3%
desde el segundo trimestre de 2025. Debido a que las
tasas anuales se ven influidas durante doce meses
por los choques de corto plazo que afectaron a la
inflacién al alza, su reduccién es mas lenta que la de
las variaciones trimestrales ajustadas por
estacionalidad. Este comportamiento tendié a
observarse desde finales de 2022. Al irse
desvaneciendo sus efectos, los valores de las tasas
anuales y los de las trimestrales ajustadas por
estacionalidad tienden a ser mas parecidos, como se
aprecia en las previsiones en el horizonte de
prondstico.

Se considera que el balance de riesgos respecto de la
trayectoria prevista para la inflacién en el horizonte
de prondstico se mantiene sesgado al alza. Sin
embargo, el episodio inflacionario derivado de los
efectos de la pandemia y del inicio de la guerra en
Ucrania se ha venido resolviendo. Al mismo tiempo,
los anuncios de posibles cambios de politica
econdmica por parte de la nueva administracién

Banco de México

estadounidense han anadido incertidumbre a las
previsiones. Su materializacién podria implicar
presiones sobre la inflacion en ambos lados del
balance.

Entre los principales riesgos a los que esta sujeta la
inflacidn destacan:

Al alza:

i Persistencia de la inflacién subyacente, ante
la magnitud, alcance y duracién de los
choques que se han enfrentado.

ii. Que la moneda nacional muestre una mayor
depreciacidn.

iii. Escalamiento de los conflictos geopoliticos o
politicas comerciales que pudieran generar
disrupciones en las cadenas globales de
produccidn.

iv. Mavyores presiones de costos que pudieran
traspasarse a los precios al consumidor.

V. Afectaciones climaticas que pudieran
impactar los precios de diversos productos
agropecuarios.

A la baja:

i Una actividad econdmica de Estados Unidos
o de México menor a la anticipada que
pudiera implicar menores presiones sobre la
inflacion de nuestro pais.

ii. Que el traspaso de las presiones de costos a
los precios esté acotado.

iii.  Que la depreciacidn del tipo de cambio que
se ha presentado desde junio tenga un efecto
menor al anticipado sobre la inflacidn.
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Cuadro 11
Pronésticos de la inflacion general y subyacente
Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales

2024 2025 2026
1] v 1 1] 1] v | 1] 1] v

INPC

Informe actual =comunicado febrero 2025% 5.0 4.5 3.7 3.5 3.4 33 3.2 3.1 3.0 3.0

Informe anterior =comunicado noviembre 2024% 5.0 4.7 3.9 3.4 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0
Subyacente

Informe actual =comunicado febrero 2025 4.0 3.7 3.6 3.5 3.4 3.3 3.2 3.0 3.0 3.0

Informe anterior =comunicado noviembre 2024 4.0 3.7 3.5 3.3 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0
Memorandum

Variacion trimestral desestacionalizada anualizada en por ciento®

Informe actual = comunicado febrero 2025
INPC 5.2 3.2 2.8 3.6 4.0 3.0 2.4 3.1 3.5 2.9
Subyacente 3.6 3.4 3.8 3.2 3.2 3.0 3.1 2.8 3.0 3.0
1/Prondstico a partir de febrero de 2025. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del
6 de febrero de 2025.
2/Prondstico a partir de noviembre de 2024. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del

14 de noviembre de 2024.
3/Ver Nota Metodoldgica sobre el proceso de ajuste estacional.

Fuente: INEGI para datos observados de la variacion anual y Banco de México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.

Grafica 126
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1/Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales. Las siglas ITse refieren al Informe Trimestral y las siglas DPMa la
Decisidn Politica Monetaria. La linea vertical corresponde al primer trimestre de 2025.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 127

a) Grafica de abanico: inflacion general anual b) Grafica de abanico: inflacién subyacente anual
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1/ Variacion anual en por ciento de los indices promedio trimestrales. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro
y seis trimestres a partir del primer trimestre de 2025, es decir, el primer trimestre de 2026 y el tercer trimestre de 2026,
respectivamente, para indicar los lapsos en los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.

Grafica 128

a) Inflacion general b) Inflacién subyacente
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a.e./Cifras ajustadas por estacionalidad.
a.e.a./Cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
1/ Calculadas a partir de los indices promedio trimestrales.
La linea vertical corresponde al primer trimestre de 2025.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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La economia mexicana enfrenta retos. Por una parte,
la actividad econémica atraviesa por un periodo de
debilidad y se anticipa que su crecimiento en los
proximos afios sea moderado. Por otra parte, persiste
un ambiente de elevada incertidumbre tanto por
factores externos como internos. Entre los externos,
las tensiones comerciales con nuestro principal socio
comercial y las politicas publicas que pudiera
implementar podrian tener implicaciones negativas
sobre la economia nacional. Si bien se pausé la
imposicién de aranceles a las importaciones de
Estados Unidos provenientes de México, su anuncio
puso de manifiesto los riesgos que se enfrentan. Este
entorno subraya la importancia de mantener
fundamentos  macroecondmicos sdlidos que
permitan a la economia nacional ser resiliente ante
los riesgos de caracter global y los choques que se
pudieran presentar. En este sentido, es necesario
preservar la disciplina fiscal. Igualmente se debe
procurar un sistema financiero robusto y bien
capitalizado, asi como cuentas externas sostenibles.
El régimen de flexibilidad cambiaria del pais permite
que el tipo de cambio se ajuste para absorber los
choques que se presenten, lo que contribuye a un
ajuste mas ordenado de la economia. A lo anterior se
suma una politica monetaria enfocada en preservar

el poder adquisitivo de la moneda nacional. Asi, la
Junta de Gobierno del Banco de México seguira
tomando decisiones con base en la evolucion del
panorama econdmico, con el firme compromiso de
alcanzar la meta inflacionaria del 3%.

Asimismo, para afrontar la incertidumbre e impulsar
un crecimiento econdmico mas dindmico y sostenido
de la economia nacional que permita atender los
distintos rezagos del pais como se requiere para
elevar los estdndares de vida de la poblacién, es
indispensable que México mejore su productividad
para ser un pais mas competitivo y un destino
atractivo para la inversion. Ello requiere fortalecer el
estado de derecho, fomentar incentivos propicios
para la creacién de valor, la adopcién de nuevas
tecnologias y una mayor competencia en los
mercados. Estas acciones serian conducentes a una
asignacion mas eficiente de los recursos y a un mejor
aprovechamiento de la apertura comercial del pais,
especialmente en el contexto de las oportunidades
gue ofrece la reconfiguracion de las cadenas globales
de valor que esta en marcha. Lo anterior contribuiria
al desarrollo econdmico del pais, resultando, en
ultima instancia, en un mayor bienestar para la
poblacién.
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Anexo 1. Publicaciones del Banco de México en el trimestre Octubre — Diciembre 2024

En la versidn electrdnica de este Informe, se puede acceder a la publicacion listada dando clic en el titulo del documento.

1. Publicaciones

1.1. Informes trimestrales

27/11/2024

27/11/2024

28/08/2024

28/08/2024

28/08/2024

1.2. Reportes
1.2.1.Reportes
11/12/2024

11/12/2024

11/12/2024
11/12/2024
11/12/2024
11/12/2024

11/12/2024

1.2.2.Reportes
13/12/2024

13/12/2024

13/12/2024
13/12/2024

Informe trimestral, julio-septiembre 2024

Recuadro 1. Desviacion de las participaciones de socios comerciales dentro de las importaciones
de EUA y las exportaciones de China respecto a sus tendencias previas

Recuadro 2. Analisis del papel de las importaciones en el comportamiento de la demanda
agregada

Recuadro 3. Evidencia sobre la relacién entre el proceso de relocalizacion de la produccién vy la
evolucion del crédito bancario a las empresas

Recuadro 4. Estimacidn de distribuciones condicionadas de la inflacion subyacente

de estabilidad financiera
Reporte de estabilidad financiera diciembre 2024

Recuadro 1. Seguimiento en redes sociales y sitios web de noticias de eventos relevantes para el
sistema financiero

Recuadro 2. Indicador del perfil de riesgos de los créditos de la cartera comercial
Recuadro 3. Avance tecnoldgico, redes sociales y percepciones de los depositantes
Recuadro 4. Tablero de indicadores sobre la sostenibilidad del sistema financiero
Recuadro 5. Riesgos relacionados con la naturaleza

Recuadro 6. Piloto de andlisis de escenarios climaticos del Comité de Finanzas Sostenibles y
modelos de evaluacion integrada

sobre las Economias Regionales
Reporte sobre las economias regionales, julio-septiembre 2024

Recuadro 1. Consumo de agua virtual en las actividades productivas y exportaciones e
importaciones de recursos hidricos virtuales

Recuadro 2. Factores que contribuyen a la dispersion salarial en las regiones

Recuadro 3. Ingesta de micronutrientes en las regiones de México

1.3. Cumplimiento de obligaciones

24/12/2024

Informe anual de cumplimiento de la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios
Financieros, julio 2023-junio 2024

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2024 107

Informacion de acceso publico



Banco de México

2. Documentos de investigacion del Banco de México

22/10/2024

11/12/2024
12/12/2024
19/12/2024

20/12/2024

24/12/2024

3. Comunicados

2024-15 The Loan Puzzle in Mexico
(Disponible por el momento solo en inglés)

2024-16 The Real Effects of Credit Supply Shocks During the COVID-19 Pandemic
2024-17 Remote Work and High Proximity Employment in Mexico
2024-18 Housing Price Gradients in Mexico City During the COVID-19 Pandemic

2024-19 Disruptions in Global Supply Chains and Regional Output in Mexico during the COVID-19
Pandemic

2024-20 Outsourcing, Employment and Wages: Evidence from a Policy Reform in Mexico

3.1. Politica monetaria

3.1.1.Anuncios

14/11/2024

19/12/2024

de las decisiones de politica monetaria

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) disminuye en 25 puntos
base

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) disminuye en 25 puntos
base

3.1.2.Minutas de las decisiones de politica monetaria

10/10/2024

28/11/2024

Minuta de la reunién de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisidn de
politica monetaria anunciada el 26 de septiembre de 2024

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 14 de noviembre de 2024

3.1.3.Transcripcién de las decisiones de politica monetaria

11/11/2024

30/09/2024
3.1.4.Anuncios

01/11/2024

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
México, con motivo de la decisidn de politica monetaria anunciada el 11 de noviembre de 2021

Transcripcion de los posicionamientos de los miembros de la Junta de Gobierno del Banco de
Meéxico, con motivo de la decisidn de politica monetaria anunciada el 16 de diciembre de 2021

de la comisidn de cambios

El Fondo Monetario Internacional ratifica que México continda cumpliendo con los criterios de
habilitacién de la Linea de Crédito Flexible

3.2. Banco de México

3.2.1.Estado de cuenta semanal

02/10/2024
08/10/2024

15/10/2024
22/10/2024
29/10/2024

108

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 27 de septiembre de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 4 de octubre y del mes de septiembre de
2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 11 de octubre de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 18 de octubre de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 25 de octubre de 2024
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05/11/2024

12/11/2024
20/11/2024
26/11/2024

03/12/2024

10/12/2024
17/12/2024
24/12/2024
31/12/2024

02/10/2024
08/10/2024
15/10/2024
22/10/2024
29/10/2024
05/11/2024
12/11/2024
20/11/2024
26/11/2024
03/12/2024
10/12/2024
17/12/2024
31/12/2024
24/12/2024

Banco de México

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 1 de noviembre y del mes de octubre de
2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 8 de noviembre de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 15 de noviembre de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 22 de noviembre de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 29 de noviembre y del mes de noviembre
de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 6 de diciembre de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 13 de diciembre de 2024
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 20 de diciembre de 2024

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 27 de diciembre de 2024

3.2.2.Informacidn semanal del estado de cuenta consolidado

Informacién semanal al 27 de septiembre de 2024
Informacién semanal al 4 de octubre de 2024
Informacién semanal al 11 de octubre de 2024
Informacién semanal al 18 de octubre de 2024
Informacion semanal al 25 de octubre de 2024
Informacion semanal al 1 de noviembre de 2024
Informacion semanal al 8 de noviembre de 2024
Informacién semanal al 15 de noviembre de 2024
Informacién semanal al 22 de noviembre de 2024
Informacién semanal al 29 de noviembre de 2024
Informacion semanal al 6 de diciembre de 2024
Informacion semanal al 13 de diciembre de 2024
Informacion semanal al 27 de diciembre de 2024

Informacién semanal al 20 de diciembre de 2024

3.3. Sector financiero

3.3.1.Agregados monetarios y actividad financiera

31/10/2024 | Agregados monetarios y actividad financiera en septiembre 2024

29/11/2024 | Agregados monetarios y actividad financiera en octubre 2024

31/12/2024 | Agregados monetarios y actividad financiera en noviembre 2024

3.4. Sector externo

3.4.1.Balanza de pagos

25/11/2024 | La balanza de pagos en el tercer trimestre de 2024
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3.4.2.Informaci
28/10/2024
27/11/2024
23/12/2023
3.4.3.Informaci
09/10/2024
11/11/2024
09/12/2024
3.4.4.Remesas
02/10/2024
01/11/2024
02/12/2024

6n oportuna de comercio exterior
Septiembre de 2024

Octubre de 2024

Noviembre de 2024

On revisada de comercio exterior
Agosto de 2024

Septiembre de 2024

Octubre de 2024
con el exterior

Remesas con el exterior, agosto de 2024
Remesas con el exterior, septiembre de 2024

Remesas con el exterior, octubre de 2024

3.4.5.Posicidon de inversion internacional

23/12/2024

La Posicion de Inversidn Internacional en el tercer trimestre de 2024

4. Resultados de encuestas

4.1. Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas

21/11/2024

4.2. Encuestas na
14/10/2024
11/11/2024
10/12/2024

4.3. Encuestas so

02/10/2024

01/11/2024

02/12/2024

16/12/2024
4.4. Encuestas so

08/11/2024

110

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre julio-septiembre de
2024

cionales sobre la confianza del consumidor
Indicador de confianza del consumidor: septiembre 2024
Indicador de confianza del consumidor: octubre 2024
Indicador de confianza del consumidor: noviembre 2024
bre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: septiembre
2024

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: octubre
2024

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: noviembre
2024

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: diciembre
2024

bre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
trimestre julio-septiembre de 2024
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02/10/2024
01/11/2024
02/12/2024

5. Misceldneos

5.1. Misceldneos

07/10/2024

01/11/2024

06/11/2024

29/11/2024

05/12/2024
20/12/2024

08/11/2024

11/10/2024
14/11/2024
14/11/2024
26/11/2024

17/12/2024
17/12/2024

19/12/2024

Banco de México

4.5. Indicadores de opinion empresarial

Indicador de pedidos manufactureros: septiembre 2024
Indicador de pedidos manufactureros: octubre 2024

Indicador de pedidos manufactureros: noviembre 2024

Consulta publica sobre proyecto de disposiciones en materia de operaciones de caja,
corresponsalia y manejo de piezas presuntamente falsas o alteradas, y modificaciones a las
disposiciones de cardcter general para determinar los medios para dar a conocer las circulares
que el Banco de México emita en materia de almacenamiento, abastecimiento, canje, entrega,
retiro, reproduccion y destruccion de billetes y monedas metalicas, asi como corresponsalia de
caja, emitidas mediante la Circular 8/2023

El Directorio Ejecutivo del FMI concluye la Consulta del Articulo IV y la revisién de medio término
en el marco de su acuerdo de Linea de Crédito Flexible

Consulta publica de los proyectos de disposiciones para modificar las Circulares 13/2017 y
14/2017, en materia de participacidn indirecta y temas misceldneos del Sistema de Pagos
Electronicos Interbancarios (SPEI)

Calendario de publicacidn para 2025 de la encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado

Banco de México informa sobre la interoperabilidad de Dimo® y el lanzamiento de su sitio web
El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos

Reconocimiento de Derivatives Service Bureau Limited (DSB) como proveedor del Identificador
Unico de Producto (UPI)

6. Circulares emitidas por el Banco de México

Circular 11/2024. Modifica la Circular 4/2012 (Operaciones derivadas)

Circular 12/2024. Modifica la Circular 39/2020 (Correspondencia de calificaciones otorgadas por
instituciones calificadoras de valores)

Circular 13/2024. Modifica la Circular Reportos

Circular 14/2024. Modifica la Circular 5/2011 (Procedimiento al que deberan sujetarse las
instituciones de crédito y casas de bolsa que actien como formadores de mercado)

Circular 15/2024. Modifica la Circular 4/2012 (Operaciones derivadas)
Circular 16/2024. Modifica la Circular Préstamo de valores

Circular E-143/2024. Modifica a la Circular E-142/2023 (Limite para la atencién de retiros y
entregas de monedas de 10 y 20 centavos)

Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2024
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. INTRODUCCION

En los informes presentados en anos recientes, se han descrito una serie de
actividades enmarcadas dentro de los principios de prevencion, deteccion, control,
sancion, disuasion y combate a la corrupcion. Estos principios son la razon de ser vy
guia cotidiana del Organo Interno de Control.

Durante el ano 2024 se les dio una puntual atencion y seguimiento a cada uno de ellos
como podra observarse en los diferentes apartados de este informe, procurando, en
todo momento, ser un factor de conduccion y no un obstaculo en la consecucion de
los objetivos de las diferentes unidades administrativas que conforman a la Fiscalia
General de la Republica.

Tradicionalmente al organo fiscalizador se le ha visto o se le percibe como una unidad
sancionadora y si, la sancion es una de sus prerrogativas, pero no la principal ni la mas
importante.

En este sentido, las acciones del Organo Interno de Control se han enfocado en estar
permanentemente en contacto con las areas sustantivas y administrativas de la
Fiscalia General de la Republica, para ser un factor de apoyo tanto en la prevencion
como en el acompanamiento durante el desarrollo de aquellos procesos o
procedimientos que puedan o deban ser sujetos a fiscalizacion.

La confianza y la credibilidad son dos elementos que se construyen y se adquieren
con el tiempo; no son faciles de conseguir y si muy faciles de perder; sin embargo.
hemos logrado conseguirlas y consolidarlas. Ahora, la respuesta que se le da a los
requerimientos que en lo institucional o en lo personal se presentan a esta Unidad
Fiscalizadora, se atienden con la certeza de que seran atendidos en la forma adecuada
y profesional.

El presente informe esta conformado por doce apartados en los que se da cuenta de
manera detallada de las actividades desarrolladas durante el ano 2024. Cada uno de
ellos se encuentra respaldado con aquella informacion que le dio origen y puede ser
consultada en el momento que asi se requiera.

a) Fundamento Legal

La reforma Constitucional publicada en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) el 10 de
febrero del 2014, establece en su articulo 102 Apartado "A" que "El Ministerio Publico se
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organizara en una Fiscalia General de la Republica como organo publico autonomo
dotado de personalidad juridica y patrimonio propios".

La segunda reforma, publicada el 29 de enero de 2016, preciso, en el mencionado
articulo, que seria el Ministerio Publico de la Federacion el que se organizaria en una
Fiscalia General de la Republica con las mismas caracteristicas senaladas en el 2014.

Con el proposito de dotar a la Fiscalia General de la Republica de un marco juridico
acorde a la dimension de su transformacion Constitucional, el 14 de diciembre de 2018
se publico, en el DOF, la Ley Organica de la Fiscalia General de la Republica, la cual en
su Capitulo VII, particularmente en sus articulos del 34 al 39, fundamentaba la
naturaleza juridica y las atribuciones con las que contaba el Organo Interno de Control.

El 20 de mayo de 2021, se publicéd en el DOF el Decreto por el que se expide la Ley de
la Fiscalia General de la Republica, se abroga la Ley Organica de la Fiscalia General de
la Republica y se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de distintos
ordenamientos legales; en este contexto, es de destacar que la Ley de la Fiscalia
General de la Republica en sus articulos 89 y 9o sefialan que el Organo Interno de
Control sera la unidad dotada de autonomia técnica y de gestion por lo que refiere a
su régimen interior, pero sujeta en todo momento en su estructura organica a la
Jerarquia institucional y facultades legales y normativas de cada unidad de la Fiscalia
General de la Republica, el cual tendra a su cargo prevenir, corregir, investigar y
calificar actos u omisiones que pudieran constituir responsabilidades administrativas
de las personas servidoras publicas de la Fiscalia General y de las personas
particulares vinculadas con faltas graves, asi como de los 6rganos que se encuentren
dentro del ambito de la Fiscalia General; para sancionar aquellas distintas a las que son
competencia del Tribunal Federal de Justicia Administrativa; revisar el ingreso, egreso,
manejo, custodia, aplicacion de recursos publicos federales; asi como estar obligados
a presentar las denuncias por hechos u omisiones que pudieran ser constitutivos de
delito ante la Fiscalia Especializada de Asuntos Internos.

El articulo 93 fraccion XV, de la Ley de la Fiscalia General de la Republica, establece,
entre otras facultades de este Organo Interno de Control, que su persona titular
presentara al Fiscal General de la Republica, los Informes previo y anual de resultados
de su gestion; el informe previo abarcara los periodos de enero a junio entregandose
en el mesde julio, y de julio a diciembre entregandose en el mes de enero, y el informe
anual se entregara en el mes de febrero.

Por otra parte, el articulo g5 de la referida Ley indica que la persona titular del Organo
Interno de Control debera rendir informe semestral y anual de actividades a la persona
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titular de la Fiscalia General de la Republica, del cual marcara copia a la Camara de
Diputados.

Para la aplicacion de aquellos instrumentos normativos inherentes al funcionamiento
de este Organo Interno de Control, se publicaron el ACUERDO A/009/19 por el que
se instala el Organo Interno de Control; el ACUERDO A/001/2022 por el que se
establecen las Unidades Administrativas del Organo Interno de Control y el ACUERDO
A/0IC/001/2022 por el que se distribuyen las facultades del Organo Interno de
Control de la Fiscalia General de la Republica entre sus Unidades Administrativas, y se
establecen las reglas para la suplencia de su titular, publicados en el Diario Oficial de
la Federacion el 09 de mayo de 2019, 17 y 23 de febrero de 2022, respectivamente.

El 19 de junio de 2023, se publico en el DOF el Estatuto Organico de la Fiscalia General
de la Republica, en el Titulo VI, articulos 203 al 207, se establecen las facultades y
estructura del OIC.

b) Asistencia a Eventos

Asistio, en Veracruz,
a la ceremonia de
incineracion, en la
que se destruyeron
un total de 892 kilos
de narcotico, 21,876
unidades de
narcotico y 72
unidades de objetos
del delito.

ek

15 de Febrero |
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Asistio a la
'Presentacion de
los sistemas del
OIC-INEGI"y
posteriormente,
suscribio con los

TOIC s del IFT,
INEGI, INAI e INE,
- el nuevo Convenio
—_— — General de
26 de Junio Colaboracion.

Asistio a la Antigua
Sede del Senado de
la Republica, a la
inauguracion del
Conversatorio:
“Accion Social y

Sa10 DOMINGUEZ =l B Promocion de los
T" e s ﬁ!ﬂ . - 2 Derechos Humanos'.

> _i.*_n____L
18 de Julio
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Participo en la
“Primera Cumbre
Mundial de Género y
Derechos Humanos”,
realizada en el
auditorio Sebastian
Lerdo de Tejada del
Senado de la
Republica.

25 de Noviembre
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lll.  ACTIVIDADES DE LA OFICINA DEL TITULAR
DEL ORGANO INTERNO DE CONTROL

a) Gestion de Documentacioén

En el periodo transcurrido del 1 de enero al 31 de diciembre de 2024, el Control de Gestion
adscrito a la Oficina del Titular del Organo Interno de Control, recibié a través de Oficialia
de Partes 17,340 documentos conforme Lo siguiente:

Documentos Ingresados Oficina del Titular

4.600 .
4.49

4500 e 4.478
4.400
4.300
4,200
4100
4.000 3945
3900
3.800
3.700
3.600

Trimestre | Trimestre Il Trimestre 1l Trimestre IV

La gestion documental recibida en la Oficina del Titular del Organo Interno de Control
durante el periodo 2020 - 2024 se desarrollé de la manera siguiente:
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Documentos Recibidos

17.340

o] 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14,000 16,000 18,000 20.000

22024 #2023 #2022 62021 82020

IV. PREVENCION

a) Sesiones Ordinarias y Extraordinarias del Comité de Adquisiciones,
Arrendamientos y Servicios

Durante el ejercicio 2024, la Unidad de Auditoria Interna intervino con el caracter de
asesor en 11 Sesiones Ordinarias y Extraordinarias de Comités de Adquisiciones,
Arrendamientos y Servicios, siendo estas: 6 Sesiones Ordinarias, y 5 Extraordinarias.

b) Seguimiento a eventos de procedimientos de Adquisiciones, Arrendamientos y
Servicios por Licitaciéon Publica e invitaciones a cuando menos tres personas

Se dio seguimiento de manera electronica a 92 procedimientos de Adquisiciones,
Arrendamientos y Servicios.
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De los 92 procedimientos realizados, las contrataciones resultantes fueron
adjudicadas de la siguiente manera: 64 mediante Licitacion Publica Nacional; 11
mediante Licitaciones Publicas Internacionales Bajo la Cobertura de Tratados de Libre
Comercio; 4 mediante Licitaciones Publicas Internacionales Abiertas y 13 mediante
Invitaciones a cuando menos 3 Personas.

Procedimientos de Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios por Licitacion

Publica
Licitaciones Publicas Nacionales 64
Licitaciones Publicas Internacionales (Tratados de Libre Comercio) 11
Licitacion Publica Internacional Abierta 4
Invitaciones a cuando menos 3 Personas 13
TOTAL 92

Procedimientos de Adquisiciones,
Arrendamientosy Servicios

® Licitacion Publica Nacional

m |nvitaciones a Cuando Menos Tres
Personas

Licitaciones Publicas
Internacionales (TLC)

m Licitaciones Publicas
Internacionales Abiertas

Adicionalmente, se tuvo participacion de manera virtual en 88 Subcomités Revisores
de Convocatorias (SUBRECOS). Los procedimientos derivados de los SUBRECOS
realizados, fueron de la siguiente manera; 59 Licitaciones Publicas Nacionales; 12
Licitaciones Publicas Internacionales Bajo la Cobertura de Tratados de Libre Comercio:
13 Invitaciones a Cuando Menos Tres Personas y 4 Licitaciones Internacionales
Abiertas.
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SUBRECOS
Licitaciones Publicas Nacionales 59
Licitaciones Publicas Internacionales (Tratados de Libre Comercio) 12
Licitacion Publica Internacional Abierta 4
Invitaciones a cuando menos 3 Personas 13
TOTAL 88
SUBRECOS

m | jcitacion Publica Nacional

® Invitaciones a Cuando Menos
Tres Personas

1 Licitaciones Publicas
Internacionales (TLC)

Licitaciones Publicas
Internacionales Abiertas

c) Sesiones Ordinarias y Extraordinarias del Comité de Obras Publicas

Respecto a la intervencién del Organo Interno de Control (OIC), en su caracter de
asesor, en el Comite de Obras Publicas de la Fiscalia General de la Republica, se

celebraron 5 Sesiones Ordinarias conforme a los calendarios autorizados para el
ejercicio 2024.

Durante el ejercicio 2024, se celebraron 27 procedimientos de contratacion de Obra
Publica.

Adicionalmente, se tuvo participacion de manera virtual en 20 Subcomités Revisores
de Convocatorias (SUBRECOS) en materia de Obras Publicas y Servicios Relacionados
con las mismas. Cabe destacar que, en los SUBRECOS realizados, 13 procedimientos
fueron mediante Licitacion Publica Nacional y 7 Invitaciones a cuando menos Tres
Personas.
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SUBRECOS
Licitaciones Publicas Nacionales 13
Invitaciones a cuando menos 3 Personas 7
TOTAL 20
SUBRECOS

m Licitaciones Publicas
Nacionales

® Invitaciones a cuando
menos 3 Personas

d) Emision de opiniones a justificaciones de Excepcion a la Licitacion Publica,
conforme a lo establecido en el articulo 8 de Ley Federal de Austeridad
Republicana

Con referencia al cumplimiento del articulo 8, parrafo segundo, de la Ley Federal de
Austeridad Republicana, relacionado con el oficio FGR/OIC/0T/0235/2021 del 21 de
julio del 2021, mismo que contiene el CRITERIO OIC/001/2021 (Adquisiciones y Obras
Publicas), se recibieron 32 justificaciones.

e) Emision de opiniones normativas en materia de Adquisiciones, Arrendamientos
y Servicios, y de Obra Publica y Servicios relacionados con las Mismas
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Durante el 2024, se emitieron 5 opiniones normativas en materia de Adquisiciones,
Arrendamientos, Servicios, Obra Publica y Servicios Relacionados con las Mismas,
conforme lo siguiente:

g

Mediante oficio FGR/OIC/OT/0008/2024, se emitio opinion favorable respecto al
uso de bitacora convencional en los contratos en materia de obra publica que se
celebren en el ejercicio fiscal 2024, por parte de la Unidad de Infraestructura
Inmobiliaria.

Justificacion puesta a consideracion del OIC, por parte de la Unidad Especializada
de Recursos, Servicios e Infraestructura Inmobiliaria para llevar a cabo el
arrendamiento de 1,235 vehiculos cuyo valor supera las 4,343 UMA's, por el periodo
1 de diciembre de 2024 al 30 de noviembre de 2028. (Se emitid opinion favorable
respecto a 1,199 unidades vehiculares),

Solicitud realizada para proceder a la revision de los costos indirectos y de
financiamiento originalmente pactados en el contrato celebrado para la
‘Construccion y adecuacion de la infraestructura del “Parque Nacional de la

nn

Justicia™, (Se emitio opinion no favorable en 2 ocasiones).

Solicitud realizada para proceder a la revision de los costos indirectos y de
financiamiento originalmente pactados en el contrato celebrado para la
‘Construccion y adecuacion de la infraestructura del “Parque Nacional de la
Justicia™. (Se emitio opinion normativa favorable).

Asimismo, se emitieron 4 opiniones de normativa interna;

i

Se emitio opinion, respecto a la consulta realizada por la entonces Direccion General
de Recursos Materiales y Servicios Generales -ahora Unidad Especializada de
Recursos, Servicios e Infraestructura Inmobiliaria- con relacion a la designacion por
parte de los Vocales Titulares del Comité de Adquisiciones, Arrendamientos y
Servicios, de nuevos suplentes, en virtud de que los actuales eran los
Coordinadores Administrativos de las unidades administrativas que dependen
Jerarquicamente de la Oficialia Mayor, esto, de conformidad con el articulo g del
Estatuto Organico de la FGR.

Se emitio opinidn sobre los proyectos de las "Politicas, Bases y Lineamientos en
materia de Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios", asi como el de “Politicas,
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Bases y Lineamientos en materia de Obras Publicas y Servicios Relacionados con
las Mismas", ambos de la Fiscalia General de la Republica, a solicitud de la Unidad
Especializada de Recursos, Setrvicios e Infraestructura Inmobiliaria.

3. Se emitid opinion, respecto a la consulta realizada por el Titular de la Fiscalia

Especializada de Control Regional con relacion al ejercicio de los recursos
correspondientes a la partida 33701 “Gastos de Seguridad Publica y Nacional’, que
se rige por el Manual de Normas y Procedimientos para el Ejercicio del Gasto de
Seguridad Publica y Nacional.

4. Se emitio Opinion respecto a la justificacion para llevar a cabo el arrendamiento de

vehiculos por el periodo comprendido del 1 de diciembre de 2024 al 30 de
noviembre de 2028, en cumplimiento a lo dispuesto en los articulos 1 segundo
parrafo y 16 fraccion | de la Ley Federal de Austeridad Republicana, acompanando
formato denominado "Servicio de Arrendamiento de Vehiculos Terrestres en la
Zona Metropolitana y con Cobertura Nacional sin Opcion a Compra” a solicitud de
la Unidad Especializada de Recursos Servicios e Infraestructura Inmobiliaria.

f) Sesiones Ordinarias y Extraordinarias del Comité de Bienes Muebles

Respecto a la intervencion del OIC, en su caracter de Asesor en el Comité de Bienes
Muebles de la Fiscalia General de la Republica, se participé en 8 Sesiones Ordinarias,
conforme a los calendarios autorizados.

Adicionalmente, se participo en 2 sesiones del Subcomite revisor de convocatorias en
la materia y se dio seguimiento a 17 procedimientos de enajenacion de bienes.

g) Seguimiento de Procedimientos y Actividades Adicionales

Se dio seguimiento a 7 asuntos:

v' 2 corresponden a comentarios a la entonces Direccion de General Adjunta de
Infraestructura -ahora Unidad de Infraestructura Inmobiliaria- respecto de los
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proyectos de convocatorias de Obra Publica y Servicios Relacionados con las
Mismas,

v' 1 por errores en fechas publicadas en el Sistema CompraNet en diferentes
eventos,

v' 2 seguimientos en la elaboraciéon de informes anuales del ejercicio 2023 en
materia de Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios y de Obras Publicas y
Servicios relacionados con las mismas:

v' 1seguimiento de la mesa de trabajo convocada por el Comité de Adquisiciones,
Arrendamientos y Servicios para revisar el Proyecto de las Politicas, Bases y
Lineamientos en materia de Adquisiciones, Arrendamientos vy la Prestacion de
Servicios en materia de Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios; y

v’ 1caso, se requirio al Titular de la Unidad Especializada de Recursos, Servicios e
Infraestructura, aclaraciones por inconsistencias de siete actas de suspension
de un contrato en materia de Obra Publica.

h) Situacion de Declaracion Patrimonial y de Conflicto de Intereses

Durante el ano 2024, el Sistema ‘DeclaraFGR" registro la recepcion de 25635
Declaraciones de Situacion Patrimonial y Conflicto de Interés, en sus diferentes
modalidades, presentadas por personas servidoras publicas de la FGR y del INACIPE,
conforme lo siguiente:

Declaraciones Patrimoniales

Inicio 3,060
Conclusion 2,293
AVisos 555

Notas Aclaratorias 70
Total 25,635

Anualmente, se han incrementado las declaraciones patrimoniales que ha recibido el
OIC en los anos que lleva en operacion el sistema DeclaraFGR.
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i) Diagnésticos

Durante el gjercicio 2024, este Organo Fiscalizador, concluyé 5 diagndsticos; en los que
se determinaron 37 acciones de mejora, presentando a las unidades administrativas
correspondientes los informes de resultados con dichas acciones, quedando de la
siguiente manera:
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DIAGNOSTICOS CONCLUIDOS 2024

Diagnostico sobre la administracion y el control de los vehiculos 14
blindados de la Fiscalia General de la Republica.

Diagnostico sobre la normatividad y operacion de los servicios
medicos en la Fiscalia General de la Repubilica.

Diagnostico para verificar el avance de los trabajos para la
elaboracion del nuevo Estatuto Organico, el establecimiento del
servicio profesional de carrera, asi como del programa de 4
liquidaciones del personal en el Instituto Nacional de Ciencias
Penales (INACIPE).

6

Diagnaostico para verificar de los trabajos referentes a la creacion de
la compilacion normativa sustantiva, asi como de las disposiciones 8
administrativas de la Fiscalia General de la Republica.

Diagnostico para la revision de los procesos y sistemas de control
relativos a la inversion de las disponibilidades financieras, del
presupuesto asignado la Fiscalia General de la Republica, durante
el ejercicio 2024.

TOTAL 37

Al cierre de este ejercicio se encuentran pendientes 22 acciones de mejora las cuales,
consideran acciones de mejora pendientes de atencion de ejercicios pasados.

Total de Diagndsticos 13

Concluido su Seguimiento 8
Acciones de Mejora Total 69
Acciones de Mejora concluidas 47
Acciones de Mejora pendientes 22
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Acciones de Mejora

T Determinadas Concluidas Pendientes

DIAGNOSTICOS CONCLUIDOS
Diagnostico para identificar el grado de madurez de los controles
internos para implementar las medidas de seguridad fisicas vy
logicas de los sistemas informaticos operados por la Direccion
General de Tecnologias de Informacion y Comunicaciones (DGTIC),
sean eficientes y suficientes para garantizar la seguridad de la
informacion de la Fiscalia General de la Republica (FGR).
Diagnostico para evaluar el grado de implementacion de la
Ventanilla Unica de Atencion (VUA) de la Fiscalia Especializada de 4 4 (o}
Asuntos Internos.
Diagnostico para identificar la existencia de asimilacion de las
disposiciones en materia de proteccion civil y de seguridad

institucional en el desarrollo de las actividades del personal de la 3 3 9
Fiscalia General de la Republica.

Diagnéstico para identificar fortalezas y debilidades en los

procedimientos de imparticion de cursos y diplomados del ano 2 2 0
2022,

Diagnostico para conocer la utilidad mobiliaria y de equipo con los 5 " o

que cuenta la Fiscalia General de la Republica.

Diagnostico para evaluar el procedimiento que regula la solicitud,
tramite, asignacion, ejercicio y comprobacion de viaticos y pasajes, 4 4 0
nacionales e internacionales en la Fiscalia General de la Republica.

Diagnostico sobre la normatividad y operacion de los servicios

medicos en la Fiscalia General de la Republica. 5 g g

Diagnostico sobre la administracion y el control de los vehiculos

blindados de la Fiscalia General de la Republica. % 14 8
TOTAL 37 37 0
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DIAGNOSTICOS EN PROCESO

Diagnostico para evaluar el estado que guarda en la Fiscalia

General de la Republica la situacion de Igualdad de Género. 9 4 5
Diagnostico sobre las Politicas que regulan el Proceso de
Asignacion, Utilizacion y Comprobacion de Combustibles vy 6 5 1
Lubricantes,

Diagnostico para verificar el avance de los trabajos para la

elaboracion del nuevo Estatuto Organico, el establecimiento del

servicio profesional de carrera, asi como del programa de 4 1 3
liquidaciones del personal en el Instituto Nacional de Ciencias

Penales (INACIPE).

Diagnostico para verificar de los trabajos referentes a la creacion de
la compilacion normativa sustantiva, asi como de las disposiciones 8 0 8
administrativas de la Fiscalia General de la Repubilica,

Diagnostico para la revision de los procesos y sistemas de control
relativos a la inversion de las disponibilidades financieras, del

presupuesto asignado la Fiscalia General de la Republica, durante @ 5
el gjercicio 2024.
TOTAL 32 10 22
TOTAL 69 47 22

V. DETECCION

a) Programa Anual de Auditoria 2024

Durante el gjercicio 2024, la Unidad de Auditoria Interna del Organo Interno de Control
de la Fiscalia General de la Republica, conforme a su Programa Anual, ejecutd 21
auditorias (incluidas 4 de seguimiento), conforme a lo siguiente:

Fecha de Inicio Au_d|_tor|as
Iniciadas
Tercer Cuatrimestre 2022 il
Tercer Cuatrimestre 2023 P
Primer Cuatrimestre 2024 4
Segundo Cuatrimestre 2024 74
Tercer Cuatrimestre 2024 T
TOTAL 21

En el gjercicio 2024, se concluyeron 18 auditorias (13 a las unidades administrativas de
la Fiscalia General de la Republica, 2 al Instituto Nacional de Ciencias Penales y 3 de
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seguimiento), quedando en proceso de ejecucion 3 auditorias (2 a unidades de las FGR
y 1 de seguimiento).

Auditorias Concluidas

®FGR
1 INACIPE

u Segumiento

Las auditorias tuvieron como finalidad realizar una revision y examen imparcial e
independiente de las operaciones administrativas, presupuestales, contables y
financieras; asi como comprobar el cumplimiento de las medidas de austeridad y
disciplina presupuestaria, y verificar la atencion de las medidas correctivas y
preventivas para solventar las observaciones derivadas de las auditorias realizadas.

En las auditorias realizadas a las unidades administrativas de la Fiscalia General de la
Republica, se fiscalizaron las materias siguientes:

v Elproceso de solicitud, autorizacion, asignacion, aplicacion y comprobacion de
gastos de seguridad publica y nacional.

v' La asignacion, uso, comprobacion y pago de combustible para vehiculos.

v" Los procesos de gestion documental, que incluye la produccién, organizacién,
acceso, consulta, valoracion, disposicion documental y conservacion.

v" La adquisicion y uso del Sistema de Control de Acceso para personal
institucional y visitantes.

v" El control, guardia, custodia y conservacion de bienes muebles.
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v Los recursos humanos, financieros y materiales, asignados a las Fiscalias
Federales, a la Policia Federal Ministerial y a la Coordinacion estatal de Servicios
Periciales en los estados de Aguascalientes, Colima, Nayarit, Puebla,
Michoacan, San Luis Potosi y Veracruz

v" Lacontratacion, ejecucion, pago y conclusion de la segunda etapa del proyecto:
‘Parque Nacional de la Justicia", relativa a la adecuacion de la infraestructura de
dicho proyecto; la construccion y puesta en operacion de los Laboratorios de
Servicios Periciales de Genetica Forense en las Fiscalias Federales de Oaxaca y
Tabasco, asi como los trabajos de obra publica y servicios relacionados con las
mismas para la adecuacion y modificacion de espacios para oficinas en el
inmueble de Rio Panuco No. 10.

De las auditorias realizadas al INACIPE, se verificaron:

V' Elproceso de inventario de bienes muebles, su conciliacion y aclaracion, y

v' El proceso de gestion documental, que incluye la produccion, organizacion,
acceso, consulta, valoracion y disposicion documental y conservacion, Ademas,
en las auditorias realizadas se constataron los registros presupuestales vy
contables, y se verifico que las operaciones fiscalizadas se realizaron de
conformidad con el marco legal y normativo aplicable, con apego a criterios de
eficacia, eficiencia, economia y transparencia, de conformidad con las
disposiciones de racionalidad, austeridad y disciplina presupuestaria del gasto.

Ademas, en las auditorias realizadas se constataron los registros presupuestales y
contables, y se verifico que las operaciones fiscalizadas se realizaron de conformidad
con el marco legal y normativo aplicable, con apego a criterios de eficacia, eficiencia,
economia y transparencia, de conformidad con las disposiciones de racionalidad,
austeridad y disciplina presupuestaria del gasto.

Asimismo, en las auditorias de seguimiento se verifico la atencion de las medidas o
recomendaciones correctivas y preventivas para solventar las observaciones
derivadas de las auditorias realizadas tanto en la FGR como en el INACIPE.

Se precisa que los informes de las auditoriasrealizadas fueron notificados a la persona
titular de la Fiscalia General de la Republica, al INACIPE y a las unidades
administrativas auditadas, a efecto de implementar las acciones correspondientes
para la atencion de las recomendaciones correctivas y preventivas y, con ello,
solventar las observaciones.
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b) Auditorias en Proceso

Auditorias en Proceso

Numero de Auditoria Concepto
13/2024 "‘Gastos de Seguridad Publica y Nacional”
‘Control, uso y mantenimiento de las
14/2024 aeronaves aseguradas por la FGR a cargo
de la Unidad de Servicios Aéreos"
18/2024 'Seguimiento’

c) Observaciones y Hallazgos de Auditoria

Fiscalia General de la Republica

>

Y

Cambio en las especificaciones de la barda perimetral del "Parque Nacional de
la Justicia" y no inclusion en el calculo de un concepto extraordinario de los
costos de los insumos de mercado obtenidos por la contratista, pudiendo
implicar un pago indebido.

En las bitacoras de obra publica y de servicios de supervision externa se
omitieron aspectos relacionados con la presentacion y autorizaron de
estimaciones y convenios madificatorios; modificaciones al proyecto ejecutivo
y al procedimiento constructivo, entre otros.

Deficiencias en la calidad de los trabajos ejecutados al amparo del contrato
FGR/OM/DGRMSG/DGAI/LPN/CN/0/006/2022, relacionadas con las
pruebas de laboratorio.

Diferencias por $395,178.78 (trescientos noventa y cinco mil ciento setenta y
ocho pesos 78/100 M.N.) en la cuantificacion de la obra estimada y pagada
contra la verificada, de los cuales en el desarrollo de la auditoria se recuperaron
$340,626.91 (trescientos cuarenta mil seiscientos veintiséis pesos 91/100 M.N.)
quedando pendientes $54,551.87 (cincuenta y cuatro mil quinientos cincuenta y
un pesos 87/100 M.N.).

Pago fraccionado de precios unitarios de suministros, instalacion y puesta en
marcha de equipos.
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» Pago en demasia por $282,27456 (doscientos ochenta y dos mil doscientos
setenta y cuatro pesos 56/100 MN.) de un "Acarreo en camion en kilometro
subsecuentes (.)°, sin contar con los manifiestos de Entrega-Transporte-
Recepcion de residuos de la construccion y demolicion.

» Pago de $60,673.49 (sesenta mil seiscientos setenta y tres pesos 49/100 M.N.),
sin justificar que se relacionaron con programas, actividades o funciones

oficiales, que implicaron riesgo, urgencia o confidencialidad.

Carencia de documentacion comprobatoria con requisitos fiscales.

Y

\:f

Falta de documentacion comprobatoria por $1,003,966.70 (un millon tres mil
novecientos sesenta y seis peros 70/100 M.N) de viaticos y $249.670.00
(doscientos cuarenta y nueve mil seiscientos setenta pesos 00/100 M.N.) por
concepto de estadias.

» Consumos de combustible por $13,489.83 (trece mil cuatrocientos ochenta y
nueve pesos 837100 M.N.), validados por las areas usuarias de dos tarjetas
inteligentes con chip, reportadas como extraviadas.

> Pago de combustible por $3.603,038.24 (tres millones seiscientos tres mil treinta
y ocho pesos 24/100 M.N)), sin contar con la validacion correspondiente.

> Carencia de tickets y tickets ilegibles que comprueben el consumo de
combustible por $391,144.32 (trescientos noventa y un mil ciento cuarenta y
cuatro pesos 32/100 M.N.); uso simultaneo de tarjetas con chip y monederos
electronicos por $15,118.26 (quince mil ciento dieciocho pesos 26/100 MN.) y
consumos de combustible posteriores a la devolucion de vehiculos por
$1,542.92 (mil quinientos cuarenta y dos pesos 92/100 M.N.).

» Falta del Catalogo de Disposicion Documental, politicas y directrices en gestion
documental y administracion de archivo para la FGR.

» Desactualizacion de los “Inventarios de Expedientes del Archivo de Tramite por

Serie Documental y Expediente por Expediente a partir del 1 de enero al 31 de
diciembre de 2022".
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» Falta del Programa de Capacitacion en Gestion Documental y Administracion de
Archivos.

» Falta de transferencias primarias, conservandose los expedientes en las
unidades administrativas hasta cumplir su vigencia documental, ni se ha
gestionado su baja documental.

> Se tienen expedientes que no han sido clasificados ni reportados al Area
Coordinadora de Archivos.

> No se acredito documentalmente la identificacion de la necesidad por parte del
area requirente, respecto de la Adquisicion de un Sistema de Control de Acceso
para Personal Institucional y Visitantes para los inmuebles.

» Las "Actas Entrega-Recepcion de los Trabajos de Instalacion, Configuracion,
Puesta en Operacion y Capacitacion del Sistema de Control de Acceso para
Personal Institucional y Visitantes para los inmuebles (.)" y las “Listas de
verificacion de los bienes y materiales” correspondientes a 31 delegaciones y 11
subsedes no fueron formalizadas por los entonces Subdelegados
Administrativos.

» Se identificaron 26 bienes empaquetados sin instalar, por un importe de
$712,047.44 (setecientos doce mil cuarenta y siete pesos 44/100 M.N.), no
obstante que en las actas de entrega-recepcion, se reporto que fueron
instalados, configurados y puestos en operacion por el proveedor en diciembre
de 2022.

» No se han registrado en el inventario institucional 8,803 bienes, y 1,435 bienes
no se estan utilizando para los fines que fueron adquiridos, ya que no estan
instalados, se encuentran apagados o prendidos sin utilizar.

» Se identificaron 10 bienes por $578,496.64 (quinientos setenta y ocho mil
cuatrocientos noventa y seis pesos 64/100 M.N.) que presentan dano fisico
realizado por personal institucional o por algun proveedor y no se han realizado
las acciones para su pago.

» Se determinaron diferencias entre las cantidades de obra estimada y pagada
contra las cuantificadas y verificadas en campo por $57.417.93 (cincuenta y siete
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mil cuatrocientos diecisiete pesos 93/100 M.N.), relativos a la construccion de
los Laboratorios de Servicios Periciales de Genética Forense en Oaxaca vy
Tabasco.

En la Licitacion Publica Nacional para la contratacion de los trabajos de
mantenimiento a inmuebles en la region “Oriente”, se detectaron inconsistencias
en la propuesta economica de la empresa ganadora que, de manera similar,
fueron causales de desechamiento de las propuestas de otras licitantes;
ademas que, para este mismo procedimiento se entregé extemporaneamente
la garantia de cumplimiento.

En los catalogos de conceptos y anexos tecnicos de origen de los contratos de
obra publica no se incluyeron los laboratorios de Servicios Periciales de
Genética Forense en Oaxaca y Tabasco, ni se proporcionaron los planos del
proyecto ejecutivo bajo los cuales los licitantes formularian sus propuestas y se
diera inicio con la ejecucion de los contratos; ademas, las obras pendientes en
su construccion se realizaron al amparo de contratos de mantenimiento a
inmuebles, cuando estos trabajos no solo comprendieron el mantenimiento,
sino el término de obras inconclusas y trabajos faltantes.

No se localizaron 388 bienes y 129 presentaron situaciones tales como: que no
cuentan con numero de inventario o fueron dados de baja y continuan activos;
asi como bienes sobrantes.

Se identificaron 356 resguardos internos de bienes muebles que no fueron
emitidos a traves del sistema "ALINE".

Diferencias entre lo registrado contablemente y lo considerado en el inventario
institucional de bienes por cuenta contable. Asimismo, no se han realizado las
acciones para mantener actualizado el inventario.

En la "Adquisicion de Equipo de Audio, video, fotografia e iluminacion (.)" por
$3,622,110.44 (tres millones seiscientos veintidos mil ciento diez pesos 44/100
M.N.) y en la "Adquisicion de Equipamiento de Audio y Sonido" por $209,267.99
(doscientos nueve mil doscientos sesenta y siete 99/100 M.N.), de 136 y 8 bienes
respectivamente, no se proporcionaron los resguardos correspondientes.
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> De larevision a las actas instrumentadas con motivo del levantamiento fisico del

inventario de bienes muebles en 2024, se detectaron diferencias en el numero
de bienes muebles reportados que van de 2 hasta 1,710 bienes muebles.

Falta de reintegro por pagos en exceso por $293,564.72 (doscientos noventa y
tres mil quinientos sesenta y cuatro pesos 72/100 M.N.) en trabajos de obra
publica para la adecuacion y modificacion de espacios para oficinas, derivado
de las diferencias entre las cantidades de obra estimada y pagada contra las
cuantificadas y verificadas en campo.

Los terminos, condiciones y procedimientos para la aplicacion de retenciones y
penas convencionales contenidos en un contrato de obra publica revisado
difieren de lo previsto en las Politicas, Bases y Lineamientos en materia de Obras
Publicas y Servicios Relacionados con las mismas.

En la ejecucion del contrato de servicios de gestion y obtencion de permisos y
tramites, elaboracion de estudios estructurales y proyecto ejecutivo de
ingenierias, se suscribieron ocho actas de suspension de los servicios y tres con
las que se hacen constar el levantamiento de dichas suspensiones, sin que se
hayan ordenado por parte del servidor publico designado y facultado por la
institucion y las hiciera de conocimiento a la contratista. En dichas actas se
omitieron asentar las razones o las causas justificadas que dieron origen a las
referidas suspensiones.

En la revision de la propuesta ganadora del procedimiento de contratacion de
los trabajos relativos a la obra, se determinaron diferencias en el analisis del
puntaje obtenido en la evaluacion técnica; asimismo, se detectd una duplicidad
relacionada con la renta y operacion de vehiculos y la entrega extemporanea
de las polizas de fianzas de cumplimiento de dos contratos, uno de obra publica
y el otro de servicios.

En la ejecucion del contrato de servicios, relativo a la obtencion de permisos y
tramites, elaboracion de estudios estructurales y proyecto ejecutivo de
ingenierias, se observo que los conceptos relacionados con dos partidas no se
realizaron conforme a las fechas establecidas en el Programa de Ejecucion
General de los Servicios, ni se han reprogramado a través del convenio
modificatorio respectivo; tampoco se tiene evidencia que a la fecha de la
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revision se hayan concluido y, en su caso, se hubieran aplicado retenciones y/o
penas convencionales procedentes.

En la ejecucion de un concepto de obra publica no se acredité que se hubieran
elaborado planos, ni presentado recomendaciones, lo que representa un pago
en exceso por $6,317.11 (seis mil trescientos diecisiete pesos 11/100 M.N.).

INACIPE

»

Durante el ejercicio 2023, no se realizo el levantamiento del inventario fisico de
bienes muebles, ni el mantenimiento preventivo o correctivo al activo fijo.

No se localizaron 63 bienes muebles por $1,025,243.75 (un millén veinticinco mil
doscientos cuarenta y tres pesos 75/100 M.N.) y 223 no cuentan con el niumero
de inventario, aunado a la falta de actualizacion de los resguardos; 2 bienes sin
resguardo por $1,900,000.00 (mil novecientos millones de pesos 00/100 M.N.);
asi como, falta de documentacion que acredite la cantidad de $741149.02
(Setecientos cuarenta y un mil ciento cuarenta y nueve pesos 02/100 M.N.) por
la entrega de bienes al Instituto para Devolver al Pueblo lo Robado.

No se han recuperado dos bienes por un importe de $1,638,460.28 (Un millon
seiscientos treinta y ocho mil cuatrocientos sesenta pesos 28/100 M.N.), no
localizados desde el inventario practicado en el gjercicio 2022.

En el Programa Anual de Desarrollo Archivistico (PADA) 2023, no se
consideraron la totalidad de los aspectos requeridos en la Ley General de
Archivos; inconsistencias entre los objetivos y actividades establecidos en dicho
Programa con lo reportado en el Informe de su cumplimiento.

No se hanimplementado sistemas automatizados para la gestion documental y
administracion de archivos que permitan registrar y controlar los procesos de
gestion documental para la produccion, organizacion, acceso, consulta,
valoracion, disposicion documental y de conservacion.

Expedientes que no cumplen con requisitos para su apertura. Asimismo, el
‘Inventario de Archivo de Tramite 2023" se encuentra desactualizado y se
presentan inconsistencias en los datos de las portadas y cejas de los
expedientes integrados en diversas areas,
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Fiscalia Federal en el Estado de Aguascalientes:

» En la prestacion del servicio de seguridad y vigilancia, se realizaron pagos por
servicios no devengados por $69,188.20 (sesenta y nueve mil ciento ochenta y
ocho pesos 20/100 MN.) y se omitio la aplicacion de deductivas durante el
periodo de enero 2023 a marzo 2024, por $6,715.00 (seis mil setecientos quince
pesos 00/100 M.N.) sin IVA por faltas de asistencia de elementos.

> Eladministrador de los contratos para la prestacion de los servicios de limpieza,
dejo de verificar que los materiales recibidos durante la vigencia cumplieran con
lo referido en el anexo "D" del Anexo Tecnico, al no acreditar que los materiales
recibidos fueran de igual o mayor calidad a los requeridos.

Fiscalia Federal en el Estado de Colima:

» No se aplicaron deducciones en nomina por $41,379.70 (cuarenta y un mil
trescientos setenta y nueve pesos 71/100 M.N.).

» Se gestiono el pago de los servicios de vigilancia y limpieza por $640,321.22
(seiscientos cuarenta mil trescientos veintiiin pesos 22/100 M.N.), de enero a
marzo de 2023, sin haber concluido el mes y previo a que la totalidad de los
servicios fueran devengados y recibidos a entera satisfaccion; asimismo, no se
llevo a cabo la aplicacion de penas convencionales ni deductivas derivado de
las inasistencias del personal contratado, por $7,626.95 (siete mil seiscientos
veintiseis pesos 95/100 M.N.).

» No habian sido incorporados al “Programa Anual de Disposicion Final de Bienes
Muebles" nueve vehiculos inactivos e inoperantes, asi como dos vehiculos en
resguardo de la Policia Federal Ministerial reportados como inoperantes, de los
cuales se tiene pendiente determinar la viabilidad de su reparacién o
incorporacion a dicho Programa.

» Se realizo el consumo de 1,688.91 litros de combustible por $38,763.94 (treinta
y ocho mil setecientos sesenta y tres pesos 94/100 M.N.) a través de 3 tarjetas
inteligentes con chip asignadas a 3 vehiculos que en el momento del consumo
y a la fecha de la auditoria se encontraron inactivos y/o inoperantes, asi como
un consumo por $772.46 (setecientos setenta y dos pesos 46/100 M.N.)
posterior a la fecha de devolucion de un vehiculo sustituido.
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Fiscalia Federal en el Estado de Michoacan:

» Se dejaron de aplicar $3,167.36 (tres mil ciento sesenta y siete pesos 36/100
M.N.) por deductivas y penas convencionales a prestadores de servicios de
seguridad y vigilancia y de limpieza, durante el ejercicio 2023.

» Falta de comprobacion en la dotacion y consumo de combustible por
$54,005.20 (cincuenta y cuatro mil noventa y cinco pesos 20/100 M.N)
correspondiente a 43 cargas efectuadas a traves de dos tarjetas de monedero
electronico en uso y resguardo de la Jefatura de la Policia Federal Ministerial y
omision en el levantamiento de un acta circunstanciada por el extravio de una
tarjeta inteligente con chip en uso y resguardo, de la cual no se inform¢ a la
Direccion de Transportes para el bloqueo correspondiente.

Fiscalia Federal en el Estado de Puebla:

» Se cuenta con un mecanismo de control de asistencia, puntualidad vy
permanencia en el trabajo a traves de listas de asistencia diarias, las cuales no
evidencian el cumplimiento real de la jornada laboral de los servidores publicos
adscritos a la misma.

‘—,'f

Se identifico que, en el portal de internet denominado: "Registro Automatizado
de Licencias Médicas", 13 de ellas se encuentran con la leyenda “No se encontro
la licencia médica", las cuales amparan 196 dias otorgados a 13 trabajadores.
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Fiscalia Federal en el Estado de San Luis Potosi:

» En el procedimiento de contratacion del servicio de limpieza, las cotizaciones
presentadas no contemplaron las mismas condiciones y caracteristicas
técnicas, por lo que se adjudico el contrato con un costo superior equivalente
al 52.23% por operario, en comparacion a los costos que se pagaron al mismo
proveedor durante el mes anterior (enero de 2023), erogandose por ese periodo
$14.728.50 (catorce mil setecientos veintiocho pesos 50/100 M.N.).

v

No se aplicaron descuentos por incidencias de personal, conforme al Manual de
Prestaciones y Servicios del Personal de la entonces Procuraduria General de la
Republica, por un importe estimado de $1,296.10 (mil doscientos noventa y seis
pesos 10/100 M.N.).

» 18 unidades vehiculares no cuentan con los tramites de verificacion vehicular
vigente,; lo mismo que con 2 unidades vehiculares propias.

Fiscalia Federal en el Estado de Veracruz:

» No se localizaron 11 bienes, ni se identificaron 140 bienes de los componentes
que integran el equipo “alarma detector magnetico” y el "aparato de registro de
acceso a traves de huella dactilar’ por $940.214.67 (novecientos cuarenta mil
doscientos catorce pesos 67/100 M.N.).

» Dos equipos de aire acondicionado nuevos de 10 y 15 toneladas de refrigeracion
sin instalar y se encuentran expuestos a la intemperie.

» Dos vehiculos inoperantes cuya reparacion rebasa el 35% de su valor comercial,
y 102 bienes muebles no utiles (deteriorados) de los que 11 de ellos representan
$933.978.64 (novecientos treinta y tres mil novecientos setenta y ocho 64/100
M.N.), los cuales no han sido considerados en el Programa Anual de Disposicion
Final de Bienes Muebles.

Se precisa que las observaciones que se reportan corresponden a las determinadas
en el gjercicio fiscal 2024, las cuales a la fecha del presente y derivado del seguimiento
a las recomendaciones determinadas, podrian estar solventadas parcial o totalmente.
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d) Seguimiento a las Observaciones de las Auditorias practicadas a la FGR y al

INACIPE
Al Cierre de 2023 73 5 78
Determinadas 2024 76 o) 76
Solventadas 2024 42 5 47
Inicio de Investigacion 2 0] P
Al Cierre de 2024 105 0 105

Cabe senalar que, de 95 observaciones y 5 hallazgos se encuentra en analisis la
informacion recibida; mientras que, de las 10 observaciones determinadas en el tercer
cuatrimestre de 2024, se esta en espera de la informacion por parte de las areas

auditadas para realizar su primer seguimiento.
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Numero Penciontas sl Determinadas Solventadas Conchill:!o - Pendientes
inicio seguimiento
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e) Investigaciones de Faltas Administrativas

Alinicio del periodo que se reporta, se tenian iniciados 20 expedientes de investigacion por
faltas administrativas derivados de observaciones no atendidas.

120

40%

30%

20%

10%

% 0%

-10%

-20%

140

Durante el 2024, se dieron de alta 2 expedientes y se concluyeron 19, de los cuales, en 17
casos, se emitid Acuerdo de Conclusion y Archivo, y en 2 se emitio y turné al area
sustanciadora el Informe de Presunta Responsabilidad Administrativa, por lo que al cierre
del ejercicio 2024 se tienen 3 expedientes en proceso de investigacion
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Investigaciones por Auditorias

m Informe de Presunta
Responsabilidad

m Archivo

f) Investigaciones Iniciadas
Al cierre de 2024 se tienen 3,482 expedientes de investigacion.

Expedientes en Investigacion

Al inicio del Periodo 2,595
Recibidas
Concluidas 3:133

Pendientes al Cierre 3,482
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Es importante mencionar que el 99% de las investigaciones iniciadas en el 2024 son
por conductas no graves y cuyo detalle se presenta a continuacion:
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Denuncias No Graves Iniciadas

Situacion Patrimonial 2262

Omision o Deficiencia de Funciones 1,722

Falta de Resieto 23

Faltas no Graves

® Situacion Patrimonial

® Omision o Deficiencia de
Funciones

Falta de Respeto

La omision o deficiencia de funciones hace referencia al incumplimiento de funciones
por parte personas servidoras publicas incluyendo a personas Agentes del Ministerio
Publico de la Federacion, Peritos y Policias Federales Ministeriales, contempladas en
la Ley General de Responsabilidades Administrativas, asi como en el Codigo Nacional
de Procedimientos Penales.

Por Lo que se refiere a la situacion patrimonial ésta contempla el cumplimiento en la
presentacion de las Declaraciones de Situacion Patrimonial y de Intereses en los
plazos y terminos establecidos en la Ley General de Responsabilidades
Administrativas, asi como, lo relacionado con el patrimonio de las personas servidoras
publicas de la FGR.

El1% restante fue por faltas graves de la manera siguiente:
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Denuncias Graves Iniciadas

Desacato 5
Abuso de Funciones
Cohecho 4
Total

Faltas Graves

m Desacato
B Abusode Funciones

Cohecho
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g) Investigaciones por Conducta

Al 31 de diciembre se tenian 3,482 investigaciones en proceso, de las cuales 3,451 (99%)
corresponden a conductas no graves, conforme lo siguiente:

Conductas No Graves en Investigacion al Cierre del Periodo

Asuntos /Conductas 2021 2022 2023 2024 Total
Falta de Respeto 1 g 27 24 61
Omision o Deficiencia de Funciones
Situacion Patrimonial
Total 98 301 1,023 2,029 3451

Faltas no Graves
2%

® Falta de Respeto

m Omision o Deficiencia de
Funciones

Situacion Patrimonial

Las 31 investigaciones restantes corresponden a conductas graves:
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Conductas Graves en Investigacion al Cierre del Periodo
Asuntos /Conductas 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL

Desvio de Recursos 0 o) 2 3 5

Cohecho 1 0 0 0 0 0 1

Desacato 0 0 1 0 0 5 6
Total 5 7 1 7 10 31

® Desvio de Recursos

m Cohecho

Abuso de Funciones

Desacato

61%

h) Investigaciones Concluidas 2024
En el 2024 se concluyeron 3,133 investigaciones, conforme lo siguiente:
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Investigaciones Concluidas 2024
Conclusion y Informe de
Ejercicio Archivo del Presunta

Expediente Responsabilidad
2019 0 1

2021 180 179

Concluidos 2024

122%)

Conclusion y Archivo del
Expediente

Informe cle Presunta
Responsabilidad

78%

Las investigaciones concluidas por el OIC se han incrementado durante cada ejercicio:
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Investigaciones Concluidas
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VL. CONTROL

a) Participacion en Comités

Este Organo Interno de Control participd en 76 comités diversos, conforme a las
disposiciones vigentes, como a continuacion se senala:

Comité de Transparencia Beneficiarios de

; . GESI
MES S Se— los Servidores  Archivo INACIPE 0
Publicos

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

‘g-h-hmm-n-w-hmm-bmm
WL »m B OR &P 0= 00 &
lsl-ll-il-ll-*l-lmb-‘l-'l-li-kl-ll-'
NIOCOO O QO MO0 O O .
Blcooooooo 0 OO M

Total

Participacionen Comités

® Transparencia FGR

u Transparencia INACIPE

u Beneficiarios de los Servidores
Publicos

Archivo INACIPE

® GESI FGR
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Asistencia a Comités o el
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b) Cumplimiento a las Obligaciones Previstas en la Ley General de Transparencia
y Acceso a la Informacién Publica

Durante el ejercicio 2024, se brindd atencién a 59 solicitudes de acceso a la

informacion y 23 recursos en materia de transparencia que fueron derivados a este
Organo Interno de Control.

Transparencia

m Solicitudes de Informacion

B Recursos de Transparencia
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c) Sistema de Portales de Obligaciones de Transparencia

Este Organo Fiscalizador dio cabal cumplimiento a las obligaciones de transparencia
comunes que se senalan en el articulo 70 de la Ley General de Transparencia y Acceso
a la Informacion, que competen a este OIC.

VII. SANCION

a) Procedimientos de Responsabilidad Administrativa

Al iniciar el 2024 se encontraban en proceso de determinacion 1,335 expedientes de
Responsabilidad Administrativa.

Procedimiento de Responsabilidad

Al inicio del Periodo 1,335

Recibidas
Concluidas 2,284

Pendientes al Cierre

Durante el 2024 se iniciaron 2,330 procedimientos, de los cuales el 95% se refieren al
incumplimiento de la presentacion de la declaracion patrimonial.
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Expedientes de Responsabilidad
Iniciados

» Declaracion Patrimonial
{Incumplimiento)

» Susrantivo

Los procedimientos iniciados de responsabilidad administrativa se han incrementado
durante cada ejercicio del OIC, conforme lo siguiente:

R
ER s
Expedientes Iniciados . EX
-
M

o 500 1000 1500 2000 2500

12024 w2023 12022 ®2021 ®2020

En el 2024, se resolvieron 2,284 procedimientos de responsabilidad administrativa,
conforme a la siguiente distribucion:
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Expedientes Resueltos

= Con Sancion
Administrativa

* Sin Sancion

Tribunal de Justicia
Administrativa

Procedimientos de Responsabilidad Concluidos

Sin sancion 44

Tribunal de Justicia Administrativa

Total 2,284

Al igual que los iniciados, los expedientes de responsabilidad administrativa
concluidos por cada ejercicio se han incrementado cada ejercicio:

646

Expedientes Concluidos 8 475

0 500 1000 1500 2000 2500

82024 n2023 2022 w2021 m2020
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De los 376 procedimientos que concluyeron con sancion, en el 2024, 400 personas
servidoras publicas fueron sancionados, conforme lo siguiente:

Tipo de Sancion Administrativo Sustantivo Total General

Amonestacion 55 53 108
Inhabilitacion . 87 134

Inhabilitacion y Destitucion 0 1 1
Suspension 22 132 154

Sin Efectos el Nombramiento 2 1 3
Total General 126 274 400

Personas Servidoras Publicas
Sancionadas

o, ® Amonestacion
39% .
® Inhabilitacion
Inhabilitacion y Destitucion
Suspension

m Sin Efectos el Nombramiento

Al finalizar el 2024, se encuentran en tramite 1,381 procedimientos de responsabilidad
administrativa.
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El comportamiento de los procedimientos de responsabilidad vigentes por ano ha sido
de la manera siguiente:

Expedientes en Proceso 3 *wr 712
o

€] 200 400 600 8oo 1000 1200 1400 1600
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Se atendieron 4 incidentes de nulidad de emplazamiento y 1 de medidas cautelares.
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b) Sanciones a Proveedores

Sanciones a Proveedores

Al 31 de Diciembre de 2023

Recibidas 2024
Resueltas
Con Sancion

Imirocedencias

Desvinculacion de la Ley

Abstencion de Iniciar Procedimiento

Acuerdo de Incosteabilidad
Al 31 de Diciembre de 2024

O Ee~] B0

. o ™

‘

A principios del afio 2024, se encontraban en tramite 3 procedimientos de sancion a
proveedores, en el transcurso del periodo se iniciaron 4 procedimientos.

Durante el ano 2024, se resolvieron 7 procedimientos de sancion a proveedores, tanto
los 3 recibidos en el 2023 como los 4 que se recibieron en 2024 acorde a lo siguiente:

v 1 expediente fue concluido por desvinculacion de la Ley de Adquisiciones,
Arrendamientos y Servicios del Sector Publico;

v' 1 expediente se archivo por incosteabilidad,;
v 1 expediente fue concluido sin sancion, y
v 4 expedientes con sancion:
» En1 expediente se sanciono a la empresa infractora con multa de $157,685.00
(ciento cincuenta y siete mil seiscientos ochenta y cinco pesos 00/100 M.N.),
equivalente a cincuenta veces la Unidad de Medida y Actualizacion elevada al

mes; resolucion que se encuentra sub judice, en virtud de que transcurre el
termino para que sea impugnada.
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¢) Inconformidades

e Aliniciar el 2024, se encontraban 2 procedimientos de inconformidades en tramite;
durante el periodo que se reporta se iniciaron 8 procedimientos de inconformidad.

Durante el 2024, se resolvieron 6 inconformidades.

Finalmente, en 4 expedientes se contintia en la integraciéon de este, de acuerdo con
los téerminos legales correspondientes.

Inconformidades

Al 31 de Diciembre de 2023 2
Recibidas 2024 8

Resueltas 6
Improcedentes 1
Inoperante
Desecharon
Infundadas
Sobreseimiento

Al 31 de Diciembre de 2024

Iml|

E-N
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Inconformidades Resueltas

® |[mprocedentes
= [noperante

= Desecharon

= Infundadas

El comportamiento de las inconformidades iniciadas ha sido:

Inconformidacles Iniciadas

22024 m2023 12022 m2021 m®2020

d) Procedimiento de Intervencion de Oficio

Al iniciar el 2024, no se encontraba en tramite ningun procedimiento de intervencion
de oficio. En el periodo que se reporta no se iniciaron intervenciones de oficio.
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e) Procedimientos de Conciliacion

Al iniciar el 2024, no habia procedimientos de conciliacion en tramite; durante el
periodo se radicaron 2 solicitudes de conciliacion.

Procedimientos de Conciliacion

Al 31 de Diciembre de 2023
Recibidas 2024
Resueltas

Sin Acuerdo de Conciliacion

Improcedencia
Desistimiento

Al 31 de Diciembre de 2024

- s O

ol O (@

» Mo

Al concluir el ejercicio quedo 1 procedimientos de conciliacion pendiente.

f) Medios de Impugnacion

En el 2024, se atendieron un total 258 medios de defensa, los cuales se presentan a
continuacion:
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Medios de Impugnacion

® Nulidad

®m Amparo Directo

s Amparo Incirecto

w Amparo en Revision

® Quejas en Juicio de Nulidad

# Quejas en Amparo

m Revision Fiscal

® Recursos de Reclamacion (Nulidad)
m Recurso de Revision (LGRA)

® Recursos de Revocacion
minciclentes de Revision

m Recurso de Revision en Revision Fiscal (SCIN)

# Recurso de Inconformidacd

Los procedimientos de impugnacion por ejercicio:

. 147
Medias de Impugnacion

o =
B

0 50 100 150 200 250 300
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g) Procedimientos de Remocion
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UNIDAD DE PROCEDIMIENTOS DEL REGIMEN ESPECIAL
Procedimientos de Remocion

RUBRO TOTAL
Procedimientos de Remocion al inicio del 6
periodo.
Procedimientos de Remocion en tramite al 6
cierre del periodo.
Numero de Personas Servidoras Publicas con 1

inexistencia de Responsabilidad
6 expedientes cuentan con juicio de
amparo, mismos que se encuentran

Principales Causas en proceso de litigio por la Unidad
de Procedimientos del Régimen
Especial.

h) Procedimientos del Régimen Especial

Expedientes Reconvertidos
a Vistas de la Unidad de
Investigaciones, Evolucion
Patrimonial y Conflicto de
Interes

0 Expedientes en proceso de
Reconversion
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VIll. DISUASION

a) Actas de Entrega - Recepcion

Durante el ejercicio del 2024, este Organo Interno de Control participo en la
formalizacion de 88 Actas de Entrega-Recepcion.

De las 88 Actas de Entrega-Recepcion, 7 se realizaron de manera presencial y 81 se
llevaron a cabo a traves de medios electronicos.

Actas Entrega - Recepcion

®m Presenciales

= Medios Electronicos

Del total de Actas de Entrega-Recepcion formalizadas en el periodo a reportar, estas
corresponden a las siguientes personas servidoras publicas obligadas:

v' 24 corresponden al nivel de Director General u Homologo;

v 31aniveles inferiores en virtud de que estaban a cargo de administrar o manejar
fondos, bienes o valores publicos; y

v' 33 corresponden a personas servidoras publicas de niveles inferiores a Director
General que por la naturaleza e importancia de la funcion que desempenaron,
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o cuando su superior jerarquico determind, que realizaran el proceso de Acta
de Entrega-Recepcion.

Actas Entrega Recepcion

® Director General u Homologos
# Administran Recursos

= Solicitud por Funciones

Actas Entrega Recepcion
142

(o} 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

22024 12023 12022 12021 82020 82019

Asimismo, en el proceso de Entrega-Recepcion, en el 2024 este OIC brindd asesoria
presencial y telefonica de manera permanente, a fin de que el proceso se realizara,
conforme el ACUERDO A/017/19 por el que se establecen las disposiciones para
realizar el proceso de entrega-recepcion de los asuntos y recursos que tengan
asignados, al momento de separarse de su empleo, cargo o comision, los servidores
publicos de la Fiscalia General de la Republica.
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b) Difusion del Codigo de Etica y Reglas de Integridad para el Ejercicio de la
Procuracion de Justicia

Durante 2024, este OIC impulso permanentemente la difusion del Codigo de Etica de

las personas servidoras publicas de la Fiscalia General de la Republica y las Reglas de

Integridad para el Ejercicio de la Procuracion de Justicia, a través de la herramienta

“Para Ti.

En este mismo sentido, se solicito a la Encargada del Despacho de la Direccion General
del Instituto Nacional de Ciencias Penales, iniciara una campana de difusion del
Codigo, a traves de los mecanismos que considerara pertinentes.

IX. COMBATE A LA CORRUPCION

a) Verificacion del Destino Final de Bienes Asegurados

Del 1 de enero al 31 de diciembre de 2024, se llevaron a cabo 520 eventos en los que
se solicito la supervision de este Organo Interno de Control, de conformidad con las
facultades conferidas en los articulos 89, 90, 91, 92 y 93 fraccion XXV y 2086, fraccion VI
del Estatuto Organico de la Fiscalia General de la Republica; Cuarto Transitorio de la
Ley de la Fiscalia General de la Republica en relacion con el diverso 21 del Reglamento
de la Ley Organica de la Procuraduria General de la Republica; mismo que tiene entre
otras funciones, vigilar y verificar que los procesos de incineracion de estupefacientes,
psicotropicos y sustancias nocivas o peligrosas para la salud, y bienes que por su
naturaleza y origen delictivo deban ser destruidos, se lleven a cabo en terminos de las
disposiciones aplicables, acciones con las cuales se inhiben o, en su caso, se reduzcan
conductas contrarias a la normatividad en la materia y se otorgue certeza a la sociedad
respecto de su administracion y destino final.

Disposicion Destruccion de Transferencia

Tipo mcrilr::::t::::sd e Fentanilo Final de Objetos del de Bienes C&T;f:;n Total
Precursores Delito (INDEP)
Cantidad 268 1 20 229 1 1 520
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Destino Final

m Incineracion de Narcoticos

® Fentanilo

u Disposicion Final de Precursores
Quimicos

» Destruccion de Objetos del Delito

m Transferencia de Bienes (INDEP)

m Comision Diversa

Eventos

0 100 200 300 400 500 600 700

12024 ©2023 92022 =22021 ®2020

b) Participacién en eventos por Incineracion de Narcoéticos

258 eventos de Identificacion, Conteo, Pesaje e Incineracion de Narcoticos, en los
cuales, se destruyeron:
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2024 (Kilogramos)

Narcotico Acumulado
Marihuana 7126101
Metanfetamina 2283145
Cocaina 36,607.45
Heroina 191.44
Opio 4177
Restante Narcoticos 8.649.62
Total de Kilogramos 139,582.73

Kilogramos

B Marihuana

B Metanfetamina
mCacaina

B Heroina

B Opio

®m Restante Narcoticos
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2024 (Litros)

Narcético Acumulado
Metanfetamina 7.800.85
C/ Metanfetamina 11,651.82
C/ Metanfetamina y Acetona 492.99
C/ Cocaina 782.72
1- Fenil 2.- Propanona 2,004.80
Restante Narcoticos 2,095.21
Total de Litros 25728.39

Litros

= Metanfetamina

m C/ Metanfetamina

® C/ Metanfetamina y Acetona
® C/ Cocaina

m 1 - Fenil 2- Propanona

m Restante Narcoticos
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2024 (Unidades)

Narcético Acumulado
Psicotropicos 86,269.5
Metilfenidato 1484755
Clonazepam 26,173.0
Fentermina 14,762.0
Clobenzorex 172,634.5
Pseudoefedrina 21,600.0
C / Feniletlamina 671.572.0
Restante Narcoticos 432.7755
Total de Unidades 1,574,262.0

Unidades

m Psicotropicos

= Metilfenidato

m Clonazepam

m Fentermina

m Clobenzorex

® Pseudoefedrina
uC / Feniletlamina

m Restante Narcoticos

c) Participacion en eventos de Destino Final de Fentanilo

11 eventos de destino final de fentanilo, en los cuales, se destruyeron por incineracion
en empresas. 927165558 kilogramos, 894.105 litros y 1,319,162.0 unidades:
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Destino Final

FENTANILO
Incineraciones
Kilogramos 027.17
Fentanilo Litros 804.15
Unidades 1,319,162

d) Participacion en eventos de Identificacion, Conteo, Pesaje y Destino Final de

Precursores Quimicos y Sustancias nocivas para la salud
20 eventos de ldentificacion, Conteo, Pesaje y Destino Final de Sustancias Nocivas
para la Salud y Precursores Quimicos, llevados a cabo en los meses de enero, febrero,
abril, mayo, agosto. septiembre, noviembre y diciembre, en los cuales se destruyeron
diversas sustancias nocivas para la salud y precursores quimicos por medio de
empresas especializadas, consistentes en 216 toneladas 435 kilogramos; 401,981.962
litros, asi como 2,410 unidades.

Destino Final

Toneladas 216.44
Precursores :
s Litros 401,981.97
Quimicos .
Unidades 2,410

e) Participaciéon en eventos de Identificacion, Conteo, Pesaje y Destrucciéon de
Objetos del Delito

229 eventos de Identificacion, Conteo, Pesaje y Destruccion de Objetos del Delito, con

los que se dio destino final a 21 toneladas 681 kilogramos de; producto marino, ropa

de paca, videogramas y fonogramas con sus portadillas, y trozos de papel; 0.102 litros

de sustancia negativa; 7.291 metros cubicos de recurso forestal no maderable (tierra

de monte):
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Recurso Forestal Metros Cubicos 7.201

Producto Marino, Ropa

de Paca, Videogramas  Toneladas 21681

y Fonogramas

Sustancia Negativa Litros 0.102

Varios * Unidades 17,146,346

"Principalmente: accesorios para automovil, celulares, adornos de
mesa, ampolletas, aparatos de computo, arcos de prensa, arma
de gas tipo carabina, artefactos tipo arma, asientos de cuero,
audifonos, vehiculos automotores, balones, barriles de madera.
basculas, bases tubulares, bateria acumulador, bicicletas,
billeteras, bisuteria, bocinas, bolsas de mano, botas tacticas, bote
de pintura, caballitos tequileros, cajas, calcetas, calcomanias,
camisolas, cangureras, carretes de hilo, cascos balisticos,
casquillos percutidos, celulares, chalecos tacticos, cigarrillos,
cinturones, CPU, credenciales, cuadernos, cuchara, cuchillos,
deshumidificador, diablitos, discos compactos, discos duros,
encendedor, equipo GPS, esferas de "Pokemon’, especies de
taxidermia, estrellas ponchallantas, frascos, garrafones, hieleras,
hisopos, horno, identificaciones, inhibidores de senal. manos
libres, maquillajes, maquina para sellar, memorias USB, mira
telescopica, modem, moldes para suelas de zapatos,monitor,
motocicletas, paneles solares, paraguas, pasaporte, pieles de
serpiente, placas de circulacion, planillas de etiquetas, planta de
luz, radio portatil, reactores, recetas medicas, relojes, remaches,
rompecabezas, tarjetas bancarias, termos, trituradores, uniformes,
videogramas y fonogramas con sus respectivas portadillas y
videojuegos.

f) Participacion en eventos por Transferencia de Bienes Apdcrifos
En el 2024 no se realizaron eventos por Transferencia de Bienes Apocrifos.

g) Participacion en eventos por Comisiones Diversas

Se llevaron a cabo 2 eventos de Comision Diversa, donde se asistio para la devolucion
de un vehiculo por la Fiscalia Especializada en Delitos de Violencia Contra las Mujeres,
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Grupos en Situacion de Vulnerabilidad y Trata de Personas; y para constatar cajas de
expedientes en mal estado, por la Fiscalia Federal en el Estado de Jalisco.

h) Calendario de Incineraciones

B incineracién y Destruccion
Incineracion, Destruccion & Identificacion
Incineracion

" Destruccién

Incineracion y Destruccion
Incineracion, Destruccion y Precursores Quimicos

Incineracion. Destruccion, Precursores Quimicos y Fentanild
Incineracion

- Destruccion
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Il incineracon y Destrucesn
Incineracon

- Incineraciony Destruccion
Incineracion
Precursores Cuimicos
Destruccion
Incineracion y Precursores Quimicos
Incineracion Destruccion y Comisian Diversa
Incineracion. Deslruccidn y Precursores Quimicos

- Incineracion y Destruccion
Incineracion
I incineracion, Destruccion y Frecursores Quimicos
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I incineracion y Destruceion
Inclnerackn
Destruccion

B incineracion ¢ Destruccian
Incineracian
Destruccion

- Incineracion. Destruccion. Fentando y Destino Final
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- Incinemcion y Destruccion
Incingracian

[0 Incineracion. Destruceian y Comvsion Diversa
Imcincaocn, Destruccion. Fonlando y Procusones Cuimicos
Fantando

Octubre
2024

B cineraciones y Destruceones
Ingineraciones
Destrucciones

-mcmer.u:m ¥ Destruceion
Destruceion
Incineracion Desruccan. Dastao Final y Fentanils

| incineracion
=]  Fenta

& Incineracion, Destruccion y Desting Final
Incineracion, Desting Final y Fentamilo
Incineracion y Desting Final
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Incineracion Desting Final y Fentanilo
Incineracion. Destruccion y Destino Final
Destruccion y Fentanila
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X. COORDINACION ADMINISTRATIVA

a) Ocupacion de Plazas
Al cierre del 2024 el Organo Interno de Control cuenta con una plantilla de 210 plazas.

b) Acciones de Austeridad y Racionalidad Presupuestal.

En cumplimiento a los “Lineamientos de politica y medidas de racionalidad, austeridad
y disciplina presupuestaria de la Fiscalia General de la Republica para el ejercicio fiscal
2024" y a las instrucciones del Titular del Organo Interno de Control para la
racionalizacion del gasto en su minimo indispensable, logrando la optimizacion de los
recursos asignados a esta Unidad Administrativa, dando prioridad a los contratos
consolidados que garantizan las mejores condiciones en cuanto a calidad y precio para
la Institucion.

c) Ejercicio Presupuestal al 31 de diciembre de 2024.

Lineamientos de politica y medidas de racionalidad, austeridad y disciplina presupuestaria
de la Fiscalia General de la Repliblica para el ejercicio fiscal 2024.

Ejercicio del Gasto
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Acumulado Anual Capitulo 2000 Capitulo 3000 Total

Original 25,000,000 7.476.230.00|7,501,230.00
Modlificado 24.471.00( 7.476.759.00( 7,501,230.00
Ejercicio 21,394.00( 7.190,386.00| 7,211.780.00
Diferencia vs Original 3,606.00 285,844.00| 289.,450.00
Diferencia vs Modificado 3.077.00 286,373.00 289.45_30.00
Avance Original 85.58% 96.18% 96.14%
Avance Modificado 87.43% Q6.17% 96.14%
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Xl. Logros OIC 2024

Se obtuvieron 5 sentencias emitidas por el Tribunal Federal
de Justicia Administrativa (TFJA)

Se resolvieron 948 procedimientos de responsabilidad
pendientes del 2021 al 2023

\

Como consecuencia de las auditorias ejecutadas, se tuvieron
recuperaciones de recursos.

[=]
)
o

Se obtuvieron ahorros por las recomendaciones emitidas en
Procedimientos de Adquisiciones

Se determinaron 3,133 expedientes de investigacion, lo que
representa un promedio de 261 expedientes mensuales

De los 2332 Informes de Presunta Responsabilidad
Administrativa que se turnaron a la Autoridad Substanciadora
K durante el ano 2024, se calificaron como graves 29

Pagina 77 de 8o Informe Anual 2024



FGR ORGANO INTERNO DE CONTROL DE LA
FISCALIA GENERAL DE LA REPUBLICA

DE LA REPUBLICA

Como resultado de los diagnosticos, se han identificado
areas de oportunidad en las que se recomendaron acciones

de mejora que permiten fortalecer los procedimientos
operativos y de gestion

Se ha logrado la incineracion, inhabilitacion y destruccion de
cantidades considerables de narcoticos, precursores
quimicos, fentanilo y objetos de delito, mediante los eventos
i de incineracion

Se convirtieron en vistas todos los expedientes pendientes
del Procedimiento del Régimen Especial

Xll. RETOS OIC 2025

_I__ .+ Continuar ampliando la cobertura en la fiscalizacion al interior de

=s}-—=: la FGR. con el fin de dar certeza y constatar la eficaz utilizacion

»=|ss delosrecursos

[ Reforzar la supervision a las distintas unidades compradoras, a
efecto de que las contrataciones sean publicadas en el Sistema
Electrénico CompraNet

AR Incluir una participacion activa de la sociedad en la persecucion
A del combate a la corrupcion
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Abatir con la atencion de los expedientes de investigacion
| | | iniciados en el periodo 2021 - 2023

Se agilizaran las acciones tendientes a la elaboracion del
modelo del sistema de control interno y su metodologia de
evaluacion

rendicion de cuentas de las funciones desempenadas por

= =
Continuar generando una cultura de transparencia y
las personas servidoras publicas en la Institucion,

Promover las acciones para expedir los Manuales de Organizacion y de
Procedimientos del OIC

=

Gestionar la publicacion del nuevo Estatuto Organico de la Fiscalia
General de la Republica.

)

@ Seqguir propiciando que las bodegas de indicios se encuentren

desahogadas, quedando solo los indicios que se deben de
conservar conforme a la ley.
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DIRECTORIO

Alejandro Gertz Manero
Fiscal General de la Republica

Arturo Serrano Meneses
Titular del Organo Interno de Control de la Fiscalia General de la Republica

Carlos Enrique Rascon Yrizar
Titular de la Unidad de Responsabilidades y Juridico Contenciosa

Héctor Manuel Montes Gaytan
Titular de la Unidad de Auditoria Interna

Josué Roberto Crespi Galicia
Titular de la Unidad de Investigaciones, Evolucion Patrimonial y Conflicto de Interés

Sergio Agustin Taboada Cortina
Titular de la Unidad de Control y Evaluacion

Alejandro Velez Walter
Titular de la Unidad del Procedimiento de Régimen Especial

José Alzati Cambroén
Titular de la Unidad de Verificacion del Destino Final de Bienes Asegurados
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