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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 42, Fraccion lll de la Ley de Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a fravés del
Secretario de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), presenté a la H. Cdmara de
Diputados, el Paquete Econdmico para el Ejercicio Fiscal 2024, el cual estd
integrado por los siguientes documentos:

B Criterios Generales de Politica Econédmica.
® Iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacion.
® Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion.

® Iniciativa que se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de
la Ley Federal de Derechos.

® Informe del Ejecutivo en materia arancelaria en conformidad con el
articulo 131 de la CPEUM.

En apego de sus funciones, el Centro de Estudios de |as Finanzas PUblicas (CEFP),
como 6rgano de apoyo técnico e institucional de la H. Cadmara de Diputados,
pone a disposicion el presente documento: “Andlisis de los Criterios Generales
de Politica Econdmica 2024”, en el que se examina el contenido de los Criterios
Generales de Politica Econdmica 2024 (CGPE-24) propuestos por la SHCP para
el siguiente ejercicio fiscal.

Los lineamientos de politica econdmica para 2024 se fundamentan en fres
pilares:

1) Los apoyos sociales para el bienestar de la poblacién mds vulnerable.

1) La estabilidad y solidez en las finanzas publicas, que busca mantener la
deuda publica estabilizada y la prudencia fiscal; vy,

1) El apoyo a proyectos regionales de desarrollo, en particular la zona sur-
sureste, con impactos directos e indirectos en el bienestar y empleo de
las familias.

Bajo esta base, se espera que en lo que resta del ano, la actividad econdmica
continUe avanzando, conducida por la demanda interna que estard apoyada
en la generacion de empleo, la confianza de los consumidores, Ias remesas
familiares y el crédito al consumo; asi como, por la inversidon publica. Por ofra
parte, se espera un impulso en el sector productivo, en particular por el sector
de equipo de fransporte y las inversiones privadas en la industria automotriz
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orientadas a la fabricacion de automodviles eléctricos para el mercado de
exportacion. Asimismo, se asume que se manftenga el dinamismo de la
demanda externa, principalmente de Estados Unidos, vy la llegada de inversion
extranjera directa por la relocalizacion de empresas.

Para 2024, se prevé que el crecimiento econdmico se base en el fortalecimiento
del consumo privado y mayores niveles de inversion publica y privada. Estas
inversiones mejorardn la conectividad del mercado interno, la infraestructura
de exportacion, la disponibilidad de energia y la capacidad productiva.
También se anticipa que generardn una mayor inversion extranjera, lo que
contribuird a enfrentar los desafios del entorno global y mantener la estabilidad
macroecondmica.

Con base en lo anterior, para 2024, el rango de crecimiento para la economia
mexicana se actualiza en un rango de 2.5 a 3.5% (1.6-3.0% en Pre-Criterios 2024)
y con una estimacién puntual del PIB para finanzas publicas de 2.6%. Asimismo,
se prevé un precio del petrdleo de 56.7 ddlares por barril, y una plataforma de
produccion del crudo de 1 millon 983 mil barriles diarios ante la dindmica de la
demanda global; asi como, se prevé un escenario de menor inflacién derivado
de las expectativas estimadas por el Banco de México (3.8%) vy, por tanto, una
menor tasa de interés de 9.5% a finales de 2024. Asimismo, se considera un tipo
de cambio promedio de 17.1 pesos por dolar que considera la postura de la
politica monetaria, mayores ingresos por turismo y remesas.

Este trabajo se encuentra estructurado en ocho apartados, el primero
corresponde al andlisis del panorama econdmico internacional, seguido por el
nacional; el tercero corresponde al examen del mercado laboral para,
posteriormente, considerar la evolucidén de la inflacion, el quinto expone las
principales acciones en el sector monetario y financiero para continuar con el
mercado petrolero, el sector externo y finalizar con una descripcidn del balance
de riesgos a los que se enfrenta la economia nacional.

Con esta publicacion, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas pretende
aportar elementos que faciliten el desarrollo de las tareas legislativas de
comisiones, grupos parlamentarios y diputados en materia de Economia vy
Finanzas Publicas.




Resumen: Marco Macroecondémico, 2022 - 2024¢

. Observado® CGPE-24° Encuesta Banco de México®
Indicador
2022 2023 2023 2024 2023 2024

Producto Interno Bruto (var. % real anual) 3.90 3.68 3.2 2.6 3.04 1.66
Precios al C id . % I, ci d

regosa onsumidor (var. % anual, cierre de 28 .64 45 3.8 4.66 3.08
periodo)
Tipo de Cambio Nominal (fin de periodo, 15,7 100, 17.3 17.6 17.75 18.70
pesos por dodlar)
Tipo de Cambio Nominal dio,

PO ,e ambio Nominal (promedio, pesos 20.12 17.85 17.5 17.1 nd. nd.
por ddlar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 10.10 11.07 11.3 9.5 11.09 8.60
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 7.66 11.12 11.2 10.3 nd. nd.
Saldo de la Cuenta Corriente (mill d

aldo de la Cuenta Corriente (millones de o e o 140419 -13177 -18958  -17,728 -17,387
ddlares)
Mezcla Mexi del Petrdl i

ezca. e?ucana € . etroleo  (precio 89.35 66.45 67.0 56.7 nd. nd.
promedio, délares por barril)
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 2.06 2.1 2.0 1.8 1.84 1.07
Produccion Industrial de EE.UU. imient

roduccion Industrial de (crecimiento 3.39 0.3 0.5 20 nd. nd.
% real)
Inflacion de EE.UU. (promedio) 8.0 4.7 3.8 2.4 nd. nd.

1/ 2023, promedio, acumulado o fin de periodo, segln corresponda, de acuerdo con la Gltima informacion disponible.

2/ SHCP, Criterios Generales de Polttica Econémica 2024 (CGPE-24).

3/ Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado , agosto de 2023.
nd. No disponible.

Fuente: Haborado por el CEFP con datos de la SHCP, INEGIy Banxico.




Infroduccion

Los Criterios Generales de Politica Econdmica 2024 (CGPE-24) ratifican la
continuidad de la politica econdmica, que se ha cenfrado en el desarrollo
social, la estabilidad econdmica y la prudencia fiscal.

Asi, el manejo de la politica econdmica del pais se ha conducido bajo tres
pilares fundamentales: i) el fortalecimiento de la red de seguridad social para
los grupos de poblacion desfavorecidos y en situacion de pobreza; ii) las
reformas laborales y salariales; y, ii) la promocién de proyectos de
infraestructura, especificamente en la region sur-sureste; lo que ha fortalecido
el mercado interno y conftribuido al crecimiento econdmico. Asi, los CGPE-24
presentan un escenario moderado y coherente con la situacion econdmica
actual y el contexto global.

En 2023, se anticipa que la actividad econdmica confinUe impulsada por el
consumo privado, respaldado por politicas que mantienen un mercado interno
dindmico y mejorado los niveles de empleo, confianza del consumidor, remesas
familiares y crédito al consumo. La inversion publica seguird apoyando el
desarrollo econdmico y estimulando la demanda agregada. Ademds, se
espera un aumento en el sector productivo, particularmente en la fabricacion
de automoviles eléctricos para la exportacion y la llegada de inversion
extranjera directa debido a la relocalizacion de empresas. En este contexto, se
proyecta un crecimiento econdmico en un rango de 2.5 a 3.5 por ciento,
ligeramente superior a las estimaciones anteriores. El precio de la mezcla
mexicana de pefrdleo se estima en 67.0 ddlares por barril, en linea con las
tendencias del mercado y los prondsticos de analistas internacionales.

Para 2024, se espera que el crecimiento econdmico esté sustentado en el
fortalecimiento del consumo privado y mayores niveles de inversion publica y
privada; las cuales se espera que mejoren la conectividad del mercado interno,
la infraestructura de exportacion, la disponibilidad de energia y la capacidad
productiva; con lo que se anticipa que contribuirdn a captar una mayor
inversion extranjera. Por el lado del sector externo, se esperan efectos positivos
con la reconfiguracion del comercio internacional y la llegada de mayor
inversion extranjera. Esto, aunado a factores internos como los mejores niveles
de empleo y salarios; permitiria que se mantenga el rango de crecimiento entre
2.5y 3.5 por ciento, superando lo estimado en Pre-Criterios 2024.




1. Panorama internacional

1.1 Entorno Macroecondmico

El contexto actual en el que se presentan los Criterios Generales de Politica
Econdmica para el gjercicio fiscal 2024 (CGPE-24) refiere un escenario complejo
en el enforno econémico global, para el cual se espera un moderado
crecimiento econdémico y niveles bajos en el comercio internacional. A pesar
de las disminuciones en la tasa de inflacion, se prevé que las naciones
desarrolladas continUen aplicando politicas monetarias restrictivas, por lo que
los costos de financiamiento mundial continuardn elevados. No obstante, se
antficipa que la actividad productiva nacional continUe expandiéndose,
generando empleos ante una mayor confianza del consumidor, la estabilidad
macroecondmica, financiera y social; a lo que se le sumaria la integraciéon
comercial con Norteameérica, lo que conftribuiria con el avance de la economia
nacional.

1.1.1 Economia Global

Durante el primer semestre del 2023, la economia global exhibid signos mixtos
que apuntan a una pérdida de dinamismo hacia la segunda mitad del ano. En
la mayoria de las economias, el avance a principios de 2023 fue mayormente
visible en los sectores de servicios, sostenidos por un repunte de la demanda de
los consumidores en China derivado de su apertura; por la resistencia del
crecimiento del consumo en EE.UU. y un sélido mercado laboral; asi como la
caida de los precios de la energia. Sin embargo, segun cifras de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE, 2023) y del Fondo
Monetario Internacional (FMI) (2023), los sectores distintos a los servicios, como
el manufacturero, incluida la demanda de bienes duraderos, mostraron cierta
debilidad, ante la mayor sensibilidad a las condiciones financieras.

En el periodo considerado, la politica monetaria restrictiva siguid ejerciendo
presion sobre algunos bancos después de las quiebras bancarias en mayo,
tanto de forma directa, a través de mayores costos de financiamiento, como
indirecta, por el aumento del riesgo crediticio. Por otro lado, pese a la
disminucion de los precios de la energia y menores cuellos de botella en el
suministro global, la inflacién subyacente siguid siendo persistente, los niveles de
deuda altos y los préstamos empresariales disminuyeron en meses recientes.




En este entorno, en sus Perspectivas Econdmicas de julio de 2023, el FMI prevé
un crecimiento mundial de 3.0 por ciento para 2023 y 2024, 0.2 puntos
porcentuales (pp) Mmdas para 2023 (2.8% en la estimacion de abril) y la mantuvo
sin cambio para 2024, en comparacion con las proyecciones hechas por este
organismo en abril de 2023.

1.1.2 Crecimiento Econdémico de Estados Unidos. Durante la primera mitad
del ano, el PIB estadounidense registré dos trimestres consecutivos al alza (1.8 y
2.5% a tasa anual), impulsado por la fortaleza del sector servicios y del consumo
de los hogares. Lo anterior, a pesar de los constantes incrementos de la tasa de
interés de referencia. Bajo estas condiciones, se espera que el PIB de EE.UU.
para 2023 sea de 2.0 por ciento anual, 0.2, puntos porcentuales mayor a o
estimado en los CGPE-23.

Evolucion del Producto Interno Bruto de

. Estados Unidos, 2018-2024¢
En los CGPE-24 se preve que (variacion porcentual real anual)

para 2024 |la  actividod .

econdmica de EE.UU. crezca T CGPE24

1.8 por ciento anual. Esto se

explica por el efecto de un Iz'oll.sa, 1.310?
menor impulso a la demanda I ll

agregada ante un menor
déficit fiscal, el agotamiento
del exceso de ahorro de los 5 209 20w 2021 2022 2023 2024
hogores y el efecto rezggodo e/ Estimacion, SHCP, Criterios Generales de Politica Ecénomica 2024.
L. . 1/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector

de las condiciones monetariqs  Privado(1 deseptiembre de 2023).

Lo , Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la BEA (Oficina de Andlisis Econdmico de EEUU).
restrictivas en la economia. No
obstante, se prevé que entre los factores positivos que podrian sostener el
crecimiento estarian: el mejor desempeno del mercado laboral y menores
presiones inflacionarias -lo cual tendria un efecto positivo para el ingreso real
de los hogares y de los indices de confianza del consumidor-, lo que generaria
un impulso al consumo privado.

Por su parte, los especialistas del sector privado en la encuesta que recaba el
Banco de México (Encuesta Banxico) del mes de agosto estiman un
crecimiento de 1.9 por ciento para 2023 y una desaceleracién de 1.1 por ciento
para 2024, ambas estimaciones por debajo de lo que se proyecta en CGPE-24.

Cabe comentar que las estimaciones para el crecimiento del PIB
estadounidense son relevantes en virtud de que la economia mexicana




mantiene una estrecha correlaciéon vinculada al ciclo econdmico de Estados
Unidos.

1.1.3 Produccion Industrial de Estados Unidos. Respecto a la produccion
industrial de EE.UU., se anticipa un desempeno mds débil que el previsto en
CGPE-23 (2.3%)). debido a la persistencia de las condiciones financieras
restrictivas en el mercado. De enero a julio de 2023, este indicador promedid
una tasa de crecimiento de 0.26 por ciento con respecto al mismo periodo de
2022; por lo que, en los CGPE-24 se estima un crecimiento anual de 0.5 por
ciento para 2023.

Para 2024 se anticipa que la Evolucion de la Produccién Industrial de
Estados Unidos, 2018-2024¢

produccion  industrial  de
(variacion porcentual real anual)

EE.UU. se ubique en 2.0 por
ciento anual, apoyada por

las inversiones en i
) 0.5

manufacturas asociadas a e .
las ' leyes de CGPE-24
semiconductores’ y de
reduccion de la inflacion.
Hay que resaltar, que la
produccion industrial  de

. , 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EE.UU. confinuard o o o

e/ Estimacion, SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2024.

Confribuyendo Q| Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la BEA (Oficina de Analisis Econémico de EEUU).

crecimiento de la demanda de productos mexicanos, en particular en aquellos
sectores tradicionales como el equipo de transporte, equipo eléctrico,
electronicos y productos agricolas, donde México destaca como uno de los
principales socios comerciales. Asimismo, se espera que el pais contfinle
capturando una mayor cuota de mercado en 2024 en sectores como el equipo
magnético y oéptico, asi como dispositivos médicos, entre otros. Ello con la
legada de inversion exiranjera directa que se espera y los anuncios de
empresas con intencidn de relocalizarse en el territorio mexicano.

' Las leyes y regulaciones de los semiconductores en Estados Unidos son vastas y abarcan desde
aspectos de propiedad intelectual hasta comercio internacional. Para 2024 se otorgardn
incentivos fiscales para fomentar la investigacion y desarrollo en la industria de los
semiconductores para mantener la fabricacion dentro de los Estados Unidos.




1.4 Inflacion de Estados Unidos

En los CGPE-24, se estima que la tasa de inflacion promedio de Estados Unidos
serd de 3.8 por ciento para Inflacién de Estados Unidos, 2018 - 2024

2023 y se reducird a 2.4 por [variacién % promedio anual)

ciento para 2024, pese a esta

reduccion, aun estaria

ubicdndose por arriba del

objetivo de inflacion Al
promedio de largo plazo de 2 24
por ciento fijado por Ila .
Reserva Federal de Estados

i - 2018 2019 2020 2021 2022 2023/Jul 2023 2024
Unidos (FED). Cabe senalar T— o
q U e ’ |O FE D h O Tro ns”O d O 1/ Estimacion, SHCP, Criterics Generales de Politica Economica 2024 [CGPE-24).

Fuente: Elaborade por el CEFP con datos de US. Bureau of Labor Stafistics v SHCP.

hacia una politica monetaria
menos restrictiva, moderando el ritmo de ajustes a las tasas de interés de
referencia, en un contexto de desaceleraciéon de la inflacion.

2. Economia mexicana

2.1 Crecimiento econdmico

La economia mexicana registra siete frimestres consecutivos con variaciones
positivas. Asimismo, durante el primer semestre de 2023, la actividad econdmica
de.l pais se expandio .por Producto Interno Bruto de México'/, 2018 - 2024/
arriba  de lo  previsto, (voriocién porcentual real anual)

resultfado de una mayor CGPE- 20247

m o

resiliencia ante el complejo < H © 5 @ gg 30 35 .
panorama internacional, el [7] ﬂ ’_‘ ﬂ 2-5;‘ 25"1
dinamismo del mercado 3 fmmm———— |
interno, lareactivacion dela Reipi e Al 1
industriac automotriz, el
incremento de las obras de
ingenieria civil y la continua
recuperacion de la
demanda de servicios. ASi, ¢ esimaco.

1/ Cifras originales, 2018=100. Informacién preliminar a partir del 1-Trim-2021 (U ima

con cifras Or|g|n0|es, de  actudlizacion 29 de agosto de 2023).
. . 2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2024.
enero ad Junlo de 2023, el 3/ Banxico. Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado, Agosto 2023.
Fuente: elaborado por el CEFP con informacién de Banxico, INEGIy SHCP.

2018
2019

2020 -8.7
2021
2022
Ene-jun 22
Ene-jun 23
2023 e/
2024 e/
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Producto Interno Bruto (PIB) del pais aumentd 3.7 por ciento anual, cifra por
encima de la observada en el mismo periodo de 2022 (3.1%). En este sentido,
los CGPE-24 prevén que la actividad econdmica del pais observe un
crecimiento anual de entfre 2.5 y 3.5 por ciento al término de 2023 (3.2% para
efectos de estimacion de finanzas puUblicas.

Ademds, aun cuando se prevé cierta moderacion de la demanda externa en
2024, se anticipa que la actividod econdmica nacional continuard
incrementando como resultado del proceso de relocalizacidon de empresas
internacionales en territorio nacional, asi como del continuo crecimiento de la
demanda interna. Al respecto, los CGPE-24 estiman que el PIB de México
aumente enfre 2.5 y 3.5 por ciento anual en 2024 (2.6% para efectos de
estimacion de finanzas publicas).

El sector privado encuestado por Banxico en agosto del ano en curso anticipa
una expansion de 3.0 por ciento para 2023 y de 1.7 por ciento para 2024.

Es de senalar que, de acuerdo con las estimaciones de la SHCP, un crecimiento
de medio punto porcentual real por encima de lo originalmente estimado
incrementard los ingresos publicos en 24.4 mil millones de pesos debido a una
mayor recaudacion de impuestos (IVA, ISR y otros).

2.2 Consumo total

El consumo privado registra mds de dos anos en continua expansion, resultado
del incremento del empleo, los salarios reales, el aumento del comercio al por
menor, la mejora en la confianza del consumidor y del mayor ingreso de

remesas familiares. Asi, con cifras originales, de enero a junio de 2023, el

Consumo privodo aumenté Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior!/

. . - 2019 - 2024/
4.62 por ciento anual, cifra “ (variacién porcentual real anual) [m=————-

menor a la obtenida en el ] Citi:::::\exz/:
mismo periodo de 2022
(7.28%). Al respecto, el L. .=

20 A

o

banco Citibanamex .o | X
. <
prondstica que el consumo o
™ <
i : 30 1 S8
privado - crecera 4.2 por Xy, oo by azashzzeskizzssks s
cienfo anual en 2023 y que P23 ©Z[FE3 0ZE23 QZ@EI3 02233
.« s . 2019 2020 2021 2022 2023
subird 2.6 por ciento anual of Estimado.

1/ Cifras originales, 2018=100 (Ultima actualizacién 4 de septiembre de 2023).
e n 2024 . 2/ Citibanamex, Prondsticos Anuales, 7 de septiembre de 2023.
Fuente: elaborado por el CEFP con informacion INEGI y Citioanamex.




2.3 Crédito al consumo

De enero ajulio de 2023, el crédito bancario total al sector privado no financiero
continudé avanzando, después de una racha de 20 meses en terreno negativo;
no obstante, ha perdido dinamismo, en un entorno de elevadas tasas de
inferés.

Al interior de este indicador, destaca que, luego de 20 meses consecutivos de
caidas, el crédito otorgado a las empresas registré durante mayo, junio y julio
de 2023, fres aumentos de 1.72, 0.92 y 1.97 por ciento, en cada caso. A su vez,
en los primeros siete meses del ano, el crédito al consumo ha presentado
importantes incrementos hasta de dos digitos, en julio crecid 12.59 por ciento,
su mayor nivel después de la contraccion derivada de la pandemia en 2020.
Por su parte, el crédito a la vivienda, mantuvo un crecimiento positivo; no
obstante, que las tasas de interés se ajustaron al alza.

Es de resaltar que en Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no

los CGPE-24 se Financiero, 2019 - 2023 / Julio
! (variacién porcentual real anual)

menciona la i
continuacion de una
politica de inclusion y
profundizacion del T\ T = 1.97
sistema  financiero,
con el objetivo de

-5.0

—~Consumo
-10.0

garantizar el acceso ---Vivienda

al financiamiento de ~ *° —Empresas
los agentes s s g ggsassasEa Y IINYARAG
econdémicos, en SR EEEEEEREEREEEEEREEEEE
particular  de  los Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

grupos  vulnerables.
Esto mediante una estrategia de promocion y fomento de servicios financieros,
gue permita canalizar el ahorro hacia la inversion.

Con estas medidas, se prevé que mejore el ritmo de colocacién del crédito;
apoyado también, por la recuperacion de la actividad econdmica vy el
empleo; asi como, mejoras regulatorias dentro del sector. No obstante, el
mercado de crédito podria verse afectado por condiciones financieras menos
acomodaticias, relacionadas principalmente con altas tasas de interés y mayor
volatilidad en los mercados financieros internacionales.
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2.4 Inversion

La formacion bruta de capital fijo se ha venido incrementando desde 2021 vy

observa una tendencia al Inversion Fija Bruta'/, 2019 - 2024¢/
(variacién porcentual real anual)

alza desde el segundo 50
semestre de 2022, derivado
de la recuperacion de la .
industria de la construccion 10 -
y de la mayor inversidn en
maquinaria 'y equipo. Al |
respecto, con cifras  -30 1
originales, de enero a julio 07
de 2023, la inversion

, . 2019 2020 2021 2022 2023
aumentd 18.82 por ciento o/ Estimado.
. 1/ Cifras originales, 2018=100 (Ultima actualizacién 4 de septiembre de 2023).
Or\UOl, por OrrIbO de |O 2/ Citibanamex, Pronésticos Anuales, 7 de septiembre de 2023.

Fuente: elaborado por el CEFP con informacion INEGI y Citibanamex.

registrado en el mismo

periodo de 2022 (8.0%), lo que estd en correspondencia con la mejoria en las
perspectivas empresariales y el posible efecto de Ia relocalizacion de empresas
internacionales en territorio nacional.

Asi, el banco Citlbanamex anticipa que la inversion crecerd 17.5 por ciento
anual en 2023 y que disminuird 1.3 por ciento anual en 2024.

3. Mercado laboral

3.1 Trabajadores Asegurados en el IMSS. A partir de los registros obtenidos
del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), al mes de agosto de 2023, se
reportaron un total de 21 millones 780 mil 592 trabajadores permanentes y
eventuales urbanos asegurados (TPEU), 2 lo que implicd un aumento anual de
3.62 por ciento de cotizantes con relacion al mismo mes de 2022, es decir, 761
mil 691 empleos formales mds. La generacion de empleos formales se recuperd
a partir de 2021 cuando al cierre se reportaron 834 mil 066 nuevas plazas,
superando la crisis sanitaria por COVID-19, asimismo, 2022 cerrd con 757 mil 499
puestos mads.

2 Se excluyen los trabajadores eventuales del campo debido a que presentan un
comportamiento mdas voldtil.
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Los CGPE-24 destacan que, las reformas en materia laboral, el cambio en la
politica  salarial 'y  10S  frabajadores Permanentesy Eventuales al IMSS al cierre de afio, 2018 - 2024*
reCUrsos para Programas [Variacién anual en miles de colizantes IMSS)

sociales han contribuido e

a una mayor 843 e ma s
participacion laboral y la 341

generacion de empleos; - . . l .
asi como a mejorar las
condiciones de vida de
las y los frabajadores
mexicanos. La politica
salarial ha impulsado el
aumento al SOlCIl’iO Fuente; Elaborads por el CEFF con datos del M35 v * Encuesta Bansico agosto /2023

minimo, el cual pasd de 88.36 pesos diarios en 2018 a 207.44 pesos en 2023, lo
que en términos reales representa un crecimiento de 86.7 por ciento. Esto, sin
generar desempleo o espirales inflacionarias.

= Permanentes © Eventuales urbano

2018
2019
2020
2021
2022
Ago-2023
2023*
2024%

Por su parte, los salarios reales anuales aumentaron durante 2023. En particular,
destacaron los registrados ante el IMSS con un crecimiento de 4.7 por ciento en
el promedio de enero a agosto, siendo la segunda mayor alza desde que se
tiene registro en un confexto donde la inflacion ha mostrado una tendencia
decreciente.

El gobierno federal anticipa que, los niveles de empleo, confianza de los
consumidores y crédito al consumo permanecerdn en niveles altos.

3.2 Tasa de Desocupacién Nacional. En el periodo de enero a julio de 2023,
la Tasa de Desocupacion (TD) promedio nacional fue de 2.8 por ciento, una
disminuciéon de 0.6 puntos porcentuales respecto a la media del mismo periodo
de 2022 (3.4%). Cabe destacar que, en 2021, la TD fue de 4.1 por ciento,
mientras que, en 2022, fue de 3.3 por ciento, en promedio, esto Ultimo
representa una recuperacion del mercado laboral, logrando alcanzar las tasas
registradas en la etapa de prepandemia (parficularmente en 2018, cuando la
TD promedio fue 3.3%).




En los primeros siete meses Tasa de Desocupacion promedio anual, 2018-2024*
de 2023 ConﬂnUOron |OS [Porcentaje de la Poblacién Econdmicamente Activa)

resultados positivos en el
mercado laboral al

)
- -
<

L} 2 = <
. = 2 - = £
registrarse aumentos o
continuos de la poblacion
ocupada y de las plazas
registradas en el IMSS,
niveles minimos en la tasa
2018 201¢ 2020 2021 2022 2023P 2023* 2024*

de desempleo, asi como o s s

Crecim ie n -I-os his-l-éricos d e Fuente: Elaborads por el CEFP con datos del INEGI v * Encuesta Bonxdco agosto/2023,

los salarios reales, entre ofros. Se prevé que hacia finales del ano se realizard la
inauguracion de obras importantes de infraestructura y con ello, se seguird
atrayendo inversion nacional y exfranjera, lo que generard empleos y se
contribuird a aumentar la productividad del pais.

En lo que respecta a las expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado (agosto), para 2023 pronostican una Tasa de Desocupacion
promedio de 3.1 por ciento en 2023 y de 3.4 por ciento para 2024, reflejando la
recuperacion del mercado laboral, ya que, en el mismo mes de 2022, la
expectativa fue de 3.6 y 3.7 por ciento para 2022 y 2023, respectivamente.

4. Inflacidon

De enero a agosto de 2023, la inflacion general fransitd de 7.91 a 4.64 por ciento

anual como resultado de un INPC General, Objetivo e Intervalo, 2019 - 2024¢/

descenso en los compontes (variacién porcentual anual) 1o
subyacente y no | TINFC . oy b
subyacente. En particular, 871 7 OPkive 0B ~ il ::G;E__zo;:/
en los meses mds recientes, & | T Gy venapiided I

los energéticos registraron i::,.:; _____ o _w gl

variaciones anuales 3| L ol ol

negativas derivado del f f

descenso de las referencias

internacionales, asi como de §§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§é

la politica de precios que el 2019 2020 2021 2022

Gobierno Federal 1e; Egrmggo Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
instrumenta en el caso de las 5723?:3’2%?333 Canarcles de Polfica Econémica 2024,

Fuente: elaborado por el CEFP con informacién de Banxico, INEGIy SHCP.




gasolinas y de la reduccidon en los costos de generacion de la electricidad. No
obstante, la inflaciéon anual continua por arriba del objetivo inflacionario (3.0%)
y del infervalo de variabilidad (2.0%-4.0%).

Al respecto, los CGPE-24 prevén que la inflacion anual sea de 4.5 por ciento
anual al término de 2023 y se ubique en un nivel de 3.8 por ciento anual al
finalizar 2024.

Por su parte, en la mds reciente Encuesta de Banxico (agosto 2023), los
analistas del sector privado esperan que la inflacion cierre en un nivel de 4.66
por ciento en 2023 y en 3.98 por ciento en diciembre de 2024.

5. Sector monetario y financiero
5.1 Tipo de cambio

El tipo de cambio promedio, del cierre de 2022 al 31 de agosto de 2023, fue
de 17.85 pesos por dolar (ppd); dato menor en 244 centavos al observado en
el mismo periodo del ano anterior (20.29 ppd), lo que implicd una apreciacion
del peso frente al doélar de 12.04 por ciento. El comportamiento de la moneda
local, en los primeros ocho meses de 2023, se relacioné con un conjunto de
factores tanto internos como externos, entre los que sobresalen: el amplio
diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos; los crecientes
flujos de divisas provenientes de remesas y furismo; la relocalizacion de
cadenas productivas, que ha mejorado las perspectivas de inversion; una
menor percepcion de riesgo en los mercados financieros internacionales; asi
como, la solidez de los fundamentos macroecondmicos del pais.

En este contexto, los CGPE-24 Tipo de Cambio!, 2018 - 2024
. . [pesos por délar promedio) R .
estiman que, para el cierre de LSector Privado? |
2023, la paridad cambiaria se
ubicard en 17.3 ppd vy el 17.75 11701
. ~ ) U
promedio del afio serd de 17.5 B A
. U
ppd, cifra mayor a la ‘. | |
observada en el cierre de .
I 1
agosto  (16.95 ppd), pero ¥
menor Ol promedio ObserVOdO 2018 2019 2020 2021 2022 eﬁgﬁ;o 2023 2024
en 2022 (20']2 ppd)’ Ademcs' IITipcdeCumblapesnsporo<'>IarEug.?:ce:::‘::ere!minacléntFIM-Inrarmaclénoéal deugogf::;g:

2/ Bstirnaicién, SHCP, Criterics Generales de Politica Economica 2024 (CGPE-24).

| oS C G P E_24 es*h man q ve, p ara 3/ Banico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Econamia del Sector Privade, agoste de 2022,

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxicoy SHCP.
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el cierre de 2024, el tipo de cambio serd de 17.6 pdd y alcanzard un promedio
de 17.1 ppd.

Por otra parte, los especialistas del sector privado, estiman un tipo de cambio
de 17.75 ppd para el cierre de 2023 y de 18.70 ppd para el cierre de 2024,
cifras por arriba alo que se prevé en CGPE-24 (17.3y 17.6 ppd para cada ano).

No obstante, de persistir eventos que aumenten la volatilidad, se espera se
incrementen los movimientos desequilibrados en el tipo de cambio. Ademds,
los CGPE-24 destacan que, una apreciacion del peso frente al dolar de 20
centavos reduce los ingresos petroleros en 10 mil 300 millones de pesos (mdp);
mientras que, se eleva el costo por el servicio de la deuda denominada en
moneda extranjera en 2 mil 800 mdp.

5.2 Tasa de interés

En un entorno de persistencia en las presiones inflacionarias tanto a nivel global
como nacional; y bajo la prolongacion de las posturas monetarias restrictivas
por parte de los principales bancos centrales, la tasa de interés (CETES a 28 dias)
promedio, de enero a agosto de 2023, se ubicd en 11.12 por ciento; dato
superior al observado en el mismo periodo del ano anterior (6.81%) en 4.31
puntos porcentuales. En lo que va del 2023, la tasa de interés nominal alcanzd
su valor minimo en enero (10.46%) y su valor maximo en mayo (11.40%).

En este contexto, durante 2023, la Junta de Gobierno del Banco de México
(Banxico) se ha reunido en cinco ocasiones (febrero, marzo, mayo, junio y
agosto), en las primeras dos decidid aumentar en 50 y 25 puntos base (pb),

respectivamente, el objefivo Tasa de Interés Nominal', 2018-2024 -~~~ -~~~

Sector Privado?

. s I |

para la tasa de interes de [porcentaje promedio) gl ;
. . 1.2

referencia; mienfras que, en 1.09 103

8.60

las tres restantes la mantuvo
sin cambio, en un nivel de
11.25 por ciento; pausando
asi, el ciclo alcista de tasas
de interés, el cual comenzd
desde junio de 2021, con

. . 2018 2019 2020 20 2022 2023 / 2023 2024
quince incrementos P
consecutivos  acumulando Observado CGPE-24°
1/ Certificades de la Tesoreria de |a Federacian (Cetes| a 28 dias. Informacién al 31 de agosto de 2023,
2/ Estimacian, SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2024 (CGPE-24).
725 p U n TOS b O Se ( p b ) O | O 3f Banxico, Encuesta sobre las Expechalivas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, agesto de 2023,

Fuente: Elaborade por el CEFP con datoes de Banxicoy SHCP,
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En los CGPE-24 se estima que la tasa de interés nominal CETES a 28 dias, cierre
en 2023 en 11.3 por ciento y alcance un promedio en el ano de 11.2 por ciento,
esta Ultima siendo mayor a la observada en la Ultima semana de agosto
(11.07%) y al promedio del ano anterior (7.66%). Para cierre de 2024, los Criterios
prevén una tasa de interés nominal de 9.5 por ciento y una tasa promedio de
10.3 por ciento en 2024.

Por su parte, los especialistas consultados por el Banco de México, estiman una
tasa de interés nominal de 11.09 por ciento para el cierre de 2023, cifra menor
de lo que se estima en CGPE-24 (11.3%). Ademds, los analistas prevén una tasa
de interés nominal de 8.60 por ciento para el cierre de 2024, dato inferior de lo
que se estima en CGPE-24 (9.5%).

En los CGPE-24 se destaca que, un aumento de 100 puntos base en la tasa de
interés incrementaria el gasto no programable del Sector Publico en 30 mil 500
millones de pesos, al aumentar el pago de intereses de la deuda a tasa variable
y los costos de refinanciamiento de la deuda que estd por vencer.

6. Mercado petrolero

6.1 Mercado petrolero. Se prevé que para el Ultimo trimestre del ano el precio
del petfréleo no aumentard de manera significativa, ya que continuardn
pesando los factores que han presionado a la baja la cotizacion durante 2023.
Esto se debe a que si bien se ha reducido la oferta de petrdleo por parte de los
productores pertenecientes a la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo y sus aliados (OPEP+), continuard la incertidumbre sobre el entorno
econdomico global que anficipa una menor demanda por petrdleo,
especialmente por la desaceleraciéon en la actividad econdmica de Chinay la
Unidén Europea.

Con respecto a los precios internacionales del petrdleo, de enero a agosto de
2023, las cotizaciones de la mezcla mexicana, WTl y Brent promediaron 68.3,
75.9 y 80.7 ddlares por barril (dpb), respectivamente, cayendo en 28.8, 24.1 y
22.1 por ciento, en el mismo orden, en comparacion con el igual periodo de
2022. En ese contexto, en los CGPE-24 se estima un precio de la mezcla
mexicana de 67.0 dpb para 2023, cifra menor en 1.7 dpb a lo estimado en los
CGPE-23 (68.7 dpb). Cabe resaltar, que esta cifra es consistente con los precios
del mercado de futuros de otras mezclas, asi como los prondsticos de analistas
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y con la dindmica de los precios en los mercados internacionales de los
hidrocarburos.

Para 2024 se espera una Precio de la Mezcla Mexicana de
menor demanda de Exportacion, 2018-2024¢

, , (dolares por barril)
petroleo en linea con las == s
expectativas de una | Citibanamex
mayor desaceleracion CGPE-24
de la actividad ' g
econdémica global, 66.4'r | 633'r —
aunado a la debilidad l ; A I
del sector | : SI!
manufacturero en | | ] L
economias avanzadas. 1l L
Por estas razones, se 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
espera un aumento en Ene-Ju CGPE-24

. . e/ Estimacidn, SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2024.
los inventarios glObOleS 1/ Citibanamex, Perspectiva Semanal del 7 de septiembre de 2023.

de CrUdO con respeCTO Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.

al ano previo que pudiera reducir la presidon al alza en los precios de referencia;
sin embargo, la guerra en Ucrania y la prohibicion por parte de la Unién Europea
a las importaciones de petroleo ruso podrian limitar este reabastecimiento,
aungue en este Ultimo con un tope de precio, resultado de las sanciones
econdomicas.

Por lo anteriormente expuesto, en los CGPE-24 se estima un precio promedio de
56.7 dpb para 2024, menor en 17.47 por ciento a lo aprobado en CGPE-23 (68.7
dpb).

Por otra parte, Citibanamex en su informe de Perspectiva Semanal del 7 de
septiembre prevé que, al cierre de 2023, el precio del petréleo se ubique en
66.4 dpb y en 2024 en 63.3 dpb.

Es de comentar, que en los CGPE-24 se establece que, por un ddlar adicional
en el precio del crudo, los ingresos petroleros aumentarian en 13.4 mil millones
de pesos.

Finalmente, para contrarrestar cualquier impacto relacionado a la baja con los
precios internacionales del petrdleo, el Gobierno Federal mantiene la estrategia
de coberturas petroleras para cubrir la exposicion de los ingresos del Gobierno
Federal ante reducciones en los precios del crudo.




6.2 Plataforma de produccion de petréleo crudo. Se espera que, en 2023, la
plataforma de produccion total de crudo se ubique en 1.955 millones de barriles
diarios (Mbd), 4.4 por ciento mayor de |lo propuesto en los CGPE-23 (1.872 Mbd).
En los CGPE-24 se estima que Produccién de Petréleo Crudo, 2018-2024¢

la plataforma de produccién iles de barias/didios)
de petréleo para 2024 sea de

L]
1.983 Mbd, tomando en % E
consideracion la  dindmica
observada en la produccion
de Pemex, socios y privados,
asi como la producciéon de
condensados.
Los CGPE-24 es’rimon que, por 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023 2023 2024*
Ene-Jul CGPE-24

un incremenfo en 50 mil
. .. ., e/ Estimacidn, SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2024.
barriles diarios de extracciOn  *Estascifras incluyen la produccién de Pemex, socios y privados, asi como la produccién de
condensados.

de CrUdO, IOS IngreSOS Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.
petroleros aumentarian en 17.9 miles de millones de pesos.

7. Sector externo

Cuenta Corriente. En el segundo cuarto de 2023, la cuenta corriente de la

balanza de pagos registrd un superdvit de 6 mil 247.1 millones de ddlares (mdd),
en contraste al Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, 2018-2024

déficit observado en (Porceniaje delFIB)
igual periodo de
2022 (-1,891.6 mdd).

En los CGPE-24 se
prevé que la cuenta

corriente de la . -
balanza de pagos =
-0.8 e

en 2023 presente un
déficit de 13 mil 177
mdd, equivalente al
0.8 por ciento del PIB, 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e

Observado Criterios 2024
menor en 27.92 por
ciento alo propuesto ., eiimacion.

Fuente: Baborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.
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en los CGPE-23 (-18,282 mdd); ello, resultado de la diminucion del dinamismo
del comercio mundial de mercancias y las importaciones globales de EE.UU. en
el primer semestre de 2023, en consonancia con el debilitamiento de la industria
mundial y una menor demanda internacional. Asimismo, la apreciacion del tipo
de cambio podria mermar la competitividad internacional de las exportaciones
y los servicios turisticos.

Para el ano 2024, se proyecta un saldo negativo de 14 mil 954 mdd, que
representa el 0.7 por ciento del PIB. En contraste, los especialistas en economia
del sector privado, en la Encuesta del Banxico, estiman un déficit de la cuenta
corriente de 17 mil 728 mdd para el cierre de 2023 y de 17 mil 387 mdd para
2024, ambas cifras mayores a lo que se estima en los CGPE-24.

8. Balance de riesgos

8.1 Factores que inciden al alza en la dindmica econdmica. Para 2024, los
CGPE destacan los siguientes: i) incremento de las inversiones en el pais,
consecuencia de larelocalizacion de los procesos productivos de las empresas;
i) un mayor crecimiento econdmico global que impulse la actividad
economica inferna y la enfrada de flujos de capitales; iii) la resolucion de
conflictos geopoliticos, que permitan mayor estabilidad y menores presiones en
los precios de alimentos y energéticos; iv) intensificacion del desarrollo industrial
del sur-sureste del pais, que propicie una mayor productividad y crecimiento
economico; v) un mayor dinamismo del sector financiero nacional, que facilite
el acceso al crédito a las PyMES y promueva la digitalizacién financiera con
impactos positivos en el ahorro y la inversion de la economia; vy, vi) la
aprobacion de la Ley del Mercado de Valores, que permita el financiamiento
bursatil a una mayor cantidad de empresas; de tal forma que se amplie la
capacidad productiva del pais.

8.2 Factores que inciden a la baja en la dindmica econdmica. Para 2024,
los CGPE resaltan los siguientes: i) conflictos geopoliticos que ocasionen una
menor oferta de insumos y una mayor volatilidad en los mercados financieros;
i) un menor dinamismo de la actividad econdmica en Estados Unidos, que
afecte las remesas, el turismo y las exportaciones manufactureras del pais;
i) condiciones financieras restrictivas que provoquen un periodo de estrés en
los sectores bancario e inmobiliario; iv) impacto del cambio climdatico, que
genere presiones inflacionarias y repercuta en la capacidad productiva; y, v)
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menores precios de materias primas junto con episodios prolongados de
apreciacion cambiaria que reduzcan los ingresos publicos.
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