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Resumen Ejecutivo

Durante el tercer frimestre de 2023, el ritmo de crecimiento de la economia
global fue mayor al observado el tfrimestre previo, aunque con desempeno
heterogéneo entre paises y regiones; ello bajo un contexto de condiciones
monetarias restrictivas y presiones inflacionarias persistentes que resultaron del
alza de los precios de energéticos. Asi, mientras que Estados Unidos (EE.UU.)
acelerd su dindmica econdmica debido a la sélida creacion de empleo y la
fortaleza del consumo privado, la actividad econdmica de la zona euro se
mantuvo estable y la de China mostrd signos de recuperacion.

En lo que respecta a México, en el tercer cuarto de 2023, la situacion
econdmica global propicid un aumento de sus exportaciones; en particular,
las ventas externas no petroleras subieron ante la ampliacion de las
exportaciones automotrices. En lo interno, la economia mexicana mostrd un
desempeno positivo que le permitid continuar con una tendencia al alza,
derivado del mayor empleo y de los salarios, el menor nivel del tipo de cambio
y la disminucion en la inflacidn, factores que beneficiaron el poder adquisitivo
y que permiti® una mejora en la confianza del consumidor y un
comportamiento favorable en el consumo privado, mostrando el continuo
fortalecimiento de la demanda interna.

En este contexto, durante el periodo de andlisis, los principales indicadores
econdmicos mostraron los siguientes resultados:

Actividad Econémica

Crecimiento econdmico. El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) estim&, con cifras desestacionalizadas, una expansion real anual de 3.3
por ciento para el tercer tfrimestre de 2023.

Actividad industrial. La actividad industrial, con cifras ajustadas por
estacionalidad, registrd un incremento de 4.5 por ciento de julio a septiembre
del presente ano, respecto al mismo lapso del ano anterior.

Consumo interno. Durante julio-agosto de 2023, el consumo exhibié una
ampliacion anual de 4.2 por ciento con datos desestacionalizados.

Inversion. En el cuarto bimestre del ano, la inversion tuvo un ascenso a tasa
real anual de 30.6 por ciento, con cifras ajustadas estacionalmente.




Crédito. En septiembre de 2023, la cartera de crédito vigente al sector privado
de la banca comercial crecid 6.24 por ciento en términos reales; en tanto que
el crédito al consumo se incrementd 13.46 por ciento.

Empleo. Al noveno mes del ano, el nUmero total de trabajadores asegurados
ascendié a 21 millones 896 mil 289 dfiliados (permanentes y eventuales
urbanos), cifra mayor en 724 mil 663 afiliados respecto al mismo tiempo de
2022, equivalente a un crecimiento anual de 3.42 por ciento.

Tasa de Desocupacion Nacional. Al tercer trimestre de 2023, la tasa de
desocupacion nacional promedio se ubicd en 2.99 por ciento, menor en 0.44
puntos porcentuales respecto al mismo periodo de 2022 (3.43%).

Salarios. El salario medio de cotizacidon del IMSS, en el tercer cuarto del
presente ano, registrd un crecimiento nominal de 10.62 por ciento anual y de
5.73 por ciento en términos reales, en comparacién con el mismo lapso de
2022.

Exportaciones. En el tercer cuarto del ano vigente, las exportaciones tuvieron
un crecimiento de 0.38 por ciento, con cifras originales, respecto a la misma
etapa de 2022. A su interior, las exportaciones petroleras retrocedieron 10.40
por ciento y las no petroleras aumentaron 1.18 por ciento.

Precios del petréleo. La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid, en el
tercer frimestre de 2023, 77.03 ddlares por barril (dpb), cifra menor en 10.4 dpb,
esto es, 11.9 por ciento menos con respecto al mismo periodo de 2022.

Plataforma de produccion petrolera. De julio a septiembre, se reportd una
produccion media, incluyendo condensados, de un millén 871 mil barriles
diarios, cifra mayor en 4.9 por ciento al observado en la misma fase de 2022.

Politica monetaria

Inflacién. Durante el tercer trimestre de 2023, la inflacién general anual
promedio se ubicd en 4.6 por ciento, cifra 3.9 pp inferior a la que se registré en
el tercer frimestre de 2022 (8.5%).

Mercados financieros. En periodo en comento, el indice de volatilidad (VIX)
promedid 15.01 puntos, nivel inferior al observado en el mismo espacio de 2022
(24.79 puntos) y al reportado en el frimestre previo (16.44 puntos).

Tipo de cambio. En septiembre, la paridad cambiaria cerrd el mes en 17.41
pesos por dolar (ppd), con lo que la moneda nacional tuvo una depreciacion
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frente al ddélar de 1.62 por ciento respecto a la cotizacién al término de junio
(17.14 ppd), lo que significd un promedio al tercer trimestre de 2023 de 17.79
ppd, 248 centavos menor al fipo de cambio del mismo periodo del ano
anterior (20.26 ppd).

Tasa de interés. Al cierre del tercer cuarto del ano, la tasa de interés, medida
por los Cetes a 28 dias, fue de 11.05 por ciento. Ademds, de enero a
septiembre, la tasa promedid 11.12 por ciento, mayor en 4.06 pp que la tasa
promedio del mismo lapso del ano previo (7.05%).




Avance de Indicadores Macroeconomicos
al Tercer Trimestre de 2023

Sector Observado

o 1e
Indicador COPE23™ piivado®  al lll-Tim-23
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 1.2-3.0 nd. nd.
Producto Interno Bruto puntual* (var. % real anual) 3.0 3.15 3.3?
Precios al Consu'm|dor . 3.9 4.70 4.45
(var. % anual, cierre de periodo)
Precios al Consumidor . 47 556 4.63
(var. % anual, promedio)
Empleo Formal, IMSS
(miles de personas, cierre de periodo) 1l ki 725
Tasa de Desocupacion
(% de la PEA, cierre de periodo) el <ol 299
Tlpo de Cqmblo Nominal ] 20.6 17 67 17 41
(fin de periodo, pesos por dolar)
Tipo de Qomblo Nom|nql 20.6 nd. 1779
[oromedio, pesos por ddlar)
CETES 28 dias (%. nominal fin de periodo) 8.5 11.2 11.05
CETES 28 dias (%. nominal promedio) 8.9 n.d. 11.12
Saldo de la Cuenta Corriente
(milones de dolares) -18,282 -18,785 -14,042
Saldo de la Balanza Comerciall
(millones de ddlares) i 2021 -10.084
Mezclg Mexw:oqo de,I Petrdleo ' 8.7 nd. 69.79
(orecio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportacion Promedio
[miles de barriles diarios, mbd) /e ik 1.048
Plataforma de Produccidn Promedio (mbd) 1.872 n.d 1.882
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 18 2.08 23
Prodgcqon Industrial de EE.UU. 03 nd. 03
(crecimiento % real)
Inflacién de EE.UU. (promedio) 38 n.d. 45
e/ Estimado.
1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2023 (CGPE-23).
2/ Cifras originales, estimacion INEGI.
3/ Alll-Trimestre de 2023.
Nota: En su informe del tercer trimestre de 2023, la SHCP ajusté la estimaciéon para 2023 de los siguientes
indicadores: variaciéon real puntual del PIB (3.2%) y su rango (entre 2.5 a 3.5%); tipo de cambio promedio
(17.5 ppd); inflacidn de fin de periodo (4.5%), precio promedio del petrdleo (67.0 ddlares por barril); v,
plataforma de producciéon de petréleo (1,955 miles de barriles diarios), para las estimaciones de finanzas
publicas.
*/ Para estimaciones de finanzas publicas.
nd. No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico (Encuesta, septiembre de 2023).
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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fraccion | de la Ley Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envié a la H. Cdmara de
Diputados, los Informes sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y
la Deuda Publica al tercer trimestre de 2023.

En apego a sus funciones, el Centfro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP),
como o6rgano de apoyo técnico de la H. Cdmara de Diputados, pone a
disposicion el presente documento: *Andlisis sobre la Situacion Econdmica al
Tercer Trimestre de 2023", en el cual se examina la evolucidon de los principales
indicadores econdmicos, resaltando aquellos aspectos que sobresalen con
relacidon al cumplimiento de las estimaciones contenidas en el marco
macroecondmico que aprobd el H. Congreso de la Union como parte del
Paquete Econdmico 2023.

Asimismo, la informacion se complementa con datos y expectativas de
analistas e instituciones especializadas, particularmente, de la Encuesta sobre
las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado a
septiembre de 2023 (en adelante la Encuesta), publicada por el Banco de
México (Banxico) para conocer las tendencias esperadas en el desempeno
de los indicadores en estudio.

El documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: el primero
describe la evolucién de la actividad econdmica al tercer trimestre; el
siguiente versa sobre la politica monetaria; el tercero resume los riesgos para
el crecimiento y en el Ultimo se exponen las consideraciones finales.

Con este frabajo, el Cenfro de Estudios de las Finanzas Publicas aporta
elementos de apoyo que faciliten el desarrollo de las tareas de las comisiones,
grupos parlamentarios y legisladores del H. Congreso de la Unidon en materia
de economia.




1. Evolucidon de la actividad econdmica
1.1 Panorama externo
1.1.1 Crecimiento econémico mundial

Durante el tercer frimestre de 2023, la economia global mostré senales de
ralentizacion, debido tanto a las secuelas por los choques de 2020-2022
(pandemia, guerra de Ucrania, empeoramiento de la crisis climatica), como
a la actuacion de factores coyunturales que, a escala mundial, frenan la
reactivacion econdmica. Por un lado, la recuperacidn de los servicios
practicamente se completd, sin que lograra compensar la contraccion que se
observé en las manufacturas; por otro, la desaceleracion es resultado en parte
del endurecimiento monetario, que estd lastrando los mercados de vivienda,
la inversion y la dindmica econdmica, lo que se reflejd en la disminucién de la
confianza de las empresas y los consumidores en el bimestre de julio y agosto;
adicionalmente, la inflacién y la produccion acusan el shock de precios de las
materias primas del ano pasado. Finalmente, el desvanecimiento del repunte
previo en China.

Segun los indicadores de actividad del Fondo Monetario Internacional (FMI,
2023), el sector manufacturero reporté una reduccion a nivel global, con
descensos relacionados a la produccion industrial, la inversion y el comercio
internacional de bienes. Pese a la mejora de las presiones sobre la cadena de
suministro, el comercio mundial de mercancias moderé su dinamismo,
afectado principalmente por el menor desempeno econdmico en Europay el
declive de importaciones a comienzos del periodo en Japdn, Estados Unidos
y Reino Unido (CBP, 2023).

Respecto a las condiciones financieras, entre julio y septiembre la inflacion
mundial se encuentra en constante disminucion desde su mdximo en 2022, en
un contexto de menor disponibilidad de crédito y enfriamiento de los
mercados inmobiliarios, el indice de precios de materias primas de Bloomberg
reqistréd un aumento de 3.3 por ciento en el tercer cuarto del ano, conrespecto
al periodo previo, impulsado por mayores precios internacionales de
peftroliferos como la gasoling, diésel y el gas natural (SHCP, 2023). Frente a estas
condiciones, algunas economias de mercados emergentes, como Brasil y
Chile, ya han comenzado a relajar su politica; mientras que los bancos
centrales de las principales economias avanzadas expresaron su postura de
mantener las tasas de interés elevadas durante mads tiempo, después de




llevarlos a niveles mdximos, en tanto que continuaron reduciendo sus hojas de
balance.

En este entorno, en su documento “Perspectivas de la Economia Mundial:
navegando por Perspectivas de crecimiento global en zonas o paises
divergencias globales” seleccionados, 2023-2024¢

de octubre, el FMI
mantuvo su estimacion
de desempeno de Ia
economia global en 3.0
por ciento para el ano
2023 (desde 3.5% en

5
30 - 3 3.2
2.1
2022) en comparacion "l E a-l

.Con lOS prOYe.CCIOﬂeS del | I’IB_ China Es!t_:dos Iona Euro India  Brasi  México Alemania
informe de julio. En tanto " Mondial Unidos

que' pOrO 2024’ esperO efcifras estimadas,

i Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del FMI, Perspectivas de lo Economia
sea de 29 por ClenTO Mundial, octubre 2023.
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(3.0% anteriormente).

De manera particular, se prevé que las economias de la zona del euro
experimenten una pronunciada moderacién en su actividad, desde 3.3 por
ciento en 2022 a 0.7 en 2023 y 1.5 por ciento para 2024. En el caso de Ching,
los datos del organismo sugieren una mayor debilidad con la crisis de su sector
inmobiliario; por lo que el prondstico fue rebajado en 0.2 y 0.3 pp, respecto a
las estimaciones de julio, llevéandolas a 5.0 por ciento para 2023 y 4.2 por ciento
para 2024.

En cuanto a la economia estadounidense se proyecta que, para cierre de
este ano, el crecimiento se mantenga en el orden de 2.1 por ciento registrado
en 2022 y que disminuya hasta 1.0 por ciento en 2024. El prondstico de este
pais para 2023 se revisd al alza en 0.3 puntos porcentuales (1.8% en julio),
debido a la fortaleza de su consumo vy su inversion.

Para el caso de México, el organismo financiero elevd en 0.6 puntos
porcentuales las proyecciones de desempeno de la economia. Para 2023
predice un incremento del PIB de 3.2 por ciento (frente a 2.6% previsto en julio),
debido a lo que considera una expansion generalizada liderada por el
consumo e inversion privados, asi como a la fortaleza en los sectores de
servicios, construccion y producciéon de automaviles (FMI, 2023b). Para el ano
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2024, se espera que el desempeno econdmico se modere a 2.1 por ciento
(1.5% en julio), considerando las limitaciones de capacidad instalada, la
continuacion de una politica monetaria restrictiva y la ralentizacion de la
actividad econdmica en EE.UU., factores que, asimismo, limitarian el impacto
de la politica fiscal sobre el crecimiento.

1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos

En el tercer trimestre de 2023, en su estimacion inicial, el PIB real de EE.UU.
crecié 1.2 por ciento en términos frimestrales y en cifras ajustadas por
estacionalidad. Este aumento supera al del frimestre inmediato anterior (0.5%).

La marcha de la economia de EE.UU. estuvo impulsada, principalmente, por
el consumo privado, que contribuyd con 0.7 pp, mds de la mitad del avance
en el tercer frimestre; por su parte, la inversion residencial tuvo un ligero
incremento, a pesar de las altas tasas de interés de largo plazo; mientras que
la inversion no residencial se mantuvo prdcticamente sin cambios. Con
relacidn a los componentes mds voldtiles, una mayor acumulacién de
inventarios resultd en una contribucién positiva de 0.3 pp al interior de la
inversion, en tanto que, las exportaciones netas tuvieron una aportacion

practicamente nula. En comparacion anual, la actividad econdmica se
acelerd al pasar de 1.7 Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2022-2023/Trim-Ill

. [variacién porcentual trimestral)
por ciento en el tercer

frimestre de 2022 a 2.9 1.2
por ciento en el mismo -
. 0.6 0.6
periodo de 2023. De s
enero a septiembre de . l .
2023 el PIB de EE.UU. -
subid 2.3 por ciento en

-0.1

., -0.5
comparacion anual,
datomayorenO.5ppa 1 m W . ! n
lo estimado en los 2022 2023
C G P E_23 ( 'l 8%) Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Bureau of Economic Analysis.

Respecto a la produccidén industrial, estd acelerd su ritmo de expansion en el
tercer frimestre en 0.6 por ciento a tasa frimestral, desde el 0.2 por ciento
observado en el periodo previo, con cifras ajustadas por estacionalidad. En el
caso del sector manufacturero, que representd el 75 por ciento de la industria,
el ritmo de crecimiento se desacelerd de 0.1 por ciento en el segundo trimestre
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a uno prdcticamente nulo Estados Unidos: Produccion Total y

en el fercero, aunque con Manufacturera, 2022 - 2023/Trim-ll
] . ] [variacion % trimestral)

resultados mixtos al inferior.

Los sectores clave para 10

México, como equipo de 07 07

transporte y electronicos,

reportaron un incremento

frimestral de 1.7 y 2.1 por

# ProducciénTotal B Manufacturas

0.6

0.5

0101
ciento, respectivamente. En
el caso del primer rubro, su 06
~ . P -0.8
desempeno se atribuyd a < = = > < = =
., & 3 g R & 9 3
o o o o
una mayor produccion de 8 o g § 3 S g

equipo aeroespacial ante  fuene: tiaborado por el CerP con datos de Us. Federal Reserve.

la recuperacion del trafico aéreo que compensd parcialmente la
desaceleraciéon de la produccidon de vehiculos y autopartes. Durante los
primeros nueve meses de 2023, la actividad industrial de EE.UU. crecié 0.3 por
ciento con respecto al mismo periodo de 2022, este dato es menor en 2.0 pp
a lo estimado en los CGPE-23 (2.3%).

1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

El INEGI estima que, con cifras ajustadas por estacionalidad, en el tercer
trimestre de 2023, la economia mexicana avanzé 0.9 por ciento a tasa
frimestral real, después de Producto Interno Bruto de México/
aumentar 0.8 por ciento en 2022 - 2023 / lll Trimestre

. ) ) (variacion porcentual real anual)
el periodo inmediato

. , - 7 58

anterior.  Asi, en julio-
septiembre del ano en 3
curso, se prevé que, la
actividad econdmica del -3
pais registre un alza de 3.3 7 I-----

5.1
3.9 3033 423836337 32

por ciento real anuadl, 11 ) .8.7
H [ o~ o - N N N N N (2] (] (2] (]
cuando en el mismo =2 8§ 8§ § 8§ 88888 g
~N ~N ~N ~N N ¢: ﬁ ¢: N ﬁ t: g N

periodo de 2022 tuvo un

H 1/ Cifras originales, 2018=100 (Ultima actualizacion 29 de agosto de 2023).
Increm enTo de S.1 por 2/ INEGI. Estimacion Oportuna del 31 de octubre de 2023.
Cien’ro 3/ Banxico. Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia
: del Sector Privado, Septiembre 2023
Fuente: elaborado por el CEFP con informacién del INEGIy Banxico.




Por sector, las actividades primarias avanzaron 5.3 por ciento anual (1.9% un
ano atrds); las secundarias lo hicieron en 4.5 por ciento (5.7% hace cuatro
trimestres); y, las actividades terciarias subieron 2.5 por ciento (4.9% en el tercer
trimestre de 2022).

El desempeno de la economia mexicana estuvo impulsado por un
comportamiento positivo de la demanda interna, principalmente, el
dinamismo de la produccion industrial, de los servicios, y de la demanda
externa, dado la evolucion favorable de la actividad industrial y del consumo
privado en EE.UU.

Con cifras originales, en el periodo de andlisis, el PIB tuvo un acenso de 3.3 por
ciento a tasa anual, dato menor respecto al obtenido en el mismo periodo de
2022 (5.1%).

En este contexto, en la Encuesta de septiembre, el sector privado pronosticd
un crecimiento para la economia de 3.2 por ciento en 2023; lo que confrasta
con el incremento de 3.9 por ciento observado en 2022.

Es de senalar que, en su informe al tercer trimestre de 2023, la SHCP ajusto su
prevision para el intervalo de variacion real del PIB de 2023 a 2.5 a 3.5 por
ciento de lo estimado en los CGPE-23 (1.2 - 3.0%) y utilizd un crecimiento
puntual real del PIB de 3.2 por ciento para efectos de estimaciones de finanzas
publicas (3.0% en CGPE-23).

1.2.2 Actividad industrial

De enero a septiembre de 2023, la actividad industrial del pais crecid con un
menor dinamismo al registrar 3.7 por ciento con respecto al mismo periodo de

2022 (5 4%) A suU interior Actividad Industrial, 2022-2023/Enero-Septiembre
: : ! [var. % real anual, cifras desestacionalizadas)

el mayor avance se = 2022/ene-sep 13.5

observo en la m 2023/ene-sep

construccién, que pasd
de 2.9 a 13.5 por ciento,
para el mismo periodo 6.5
de andlisis; en contraste,

5.4
4.6
. . 3.7 3.2 2%
las industrias 2.4 ;
. 1.6
manufactureras ftuvieron J

el mayor descenso, al Total actividad Mineria Energia Construccién Industrias
pOSOF de 65 a ]6 por industrial elezigzag.:r’gua manufactureras

Fuente: Elakorado por el CEFP con datos del INEGI.




ciento, para el lapso en cuestion. En comparacion con julio-septiembre de
2022, la produccion industrial total crecidé en 4.5 por ciento, a su interior, el
mayor ascenso se dio en la construcciéon (23.7%); en contraste, las industrias
manufactureras presentaron el menor avance, 0.4 por ciento.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

Durante julio-agosto de 2023, con cifras ajustadas por estacionalidad, el
Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior avanzd 0.5 por
ciento a tasa bimestral, después de aumentar 0.6 por ciento en el periodo
inmediato anterior. Asi, al término del octavo mes del ano, el consumo privado
observa un crecimiento acumulado de 3.2 por ciento respecto al nivel
obtenido al finalizar el 2022.

En el periodo de andlisis, el incremento del empleo vy los salarios, la mayor
recepcion de remesas, la disminucion de la inflacion y el aumento del crédito
al consumo impulsaron el poder adquisitivo de la poblacién en general, lo que
mejord la confianza de los consumidores y elevo el gasto en bienes durables.

En su comparacion anual,
P . . Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior'/
el consumo privado subid 2022 - 2023 / Julio - Agosto

4.2 por ciento anual en el 2 - (variaciéon porcentual real anual)
bimestre julio-agosto del
gno en cgrso, cuando en mlul-Ago /22
igual periodo de 2022 154 m Jul-Ago / 23
aumentod 6.1 por ciento.

21.2
20 -

11.2

Por componentes, el gasto
en bienes importados
ascendié 21.2 por ciento

- -0.8
anual (11.2% en julio-agosto 5 |
de 2022), |O demcndo de Total Bienes Servicios Bienes
L. . . nacionales Nacionales importados
servicios infernos lo hizo en 1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100 (Ultima actualizacién 3 de noviembre
. - de 2023).
28 por CleﬂfO (80% un ano Fuente: elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.

atrds); y, el consumo de bienes internos disminuyd 0.8 por ciento (+3.7% en el
cuarto bimestre de 2022).




En particular, el Banco Consumo Privado/
Citibanamex anticipd que 2022 - 2023 / Il Trimestre
) P q, (variacién porcentual real anual)
el consumo privado tendria 1o - 8.1 73 73
. 6.1 > /0 4
un incremento de 4.2 por

ciento anual en 2023, por

0
debajo del 6.1 por ciento I e
observado en 2022. k| Citibanamex?
-10
1.2.3.2 Inversion -10.6

En julio-agosto de 2023,

con cifras ajustadas por

. . . ., 1/ Cifras originales, 2018=100 (Ultima actualizacién 3 de noviembre de 2023).
es’romonohdod, la inversion 2/ Citbanamex. Prondsticos Anuales (5 de octubre de 2023).
.. , Fuente: elaborado por el CEFP coninformacién del INEGI y Citbbanamex.
fija bruta aumentd 4.0 por
ciento bimestral, después de ascender 8.2 por ciento en mayo-junio. Asi, al
concluir el octavo mes del ano, la formacion de capital fijo registra un
crecimiento acumulado de 24.4 por ciento respecto al nivel que el indicador
mostrd al finalizar el 2022.

2018
2019
2020
2021
2022
20221
202211
2022111
2022 Iv
20231
2023 11
2023

El desenvolvimiento de la inversidon, en el periodo de andlisis, se debe a la
menor inflacién de los materiales de construcciéon, la mayor demanda de
espacios industriales por parte de las empresas que se estdn instalando en el
pais, el impulso de las obras de infraestructura publica, asi como la mejora en
la confianza del productor.

En su comparacion anual, .

. S Inversion Fija Brutal/
en el periodo de andlisis, la 2022 - 2023 / Julio - Agosto
inversion fija bruta 45 - (variacién porcentual real anual) 42.4
incrementd 30.6 por ciento, 40 1
dato mayor del 6.2 por %7
cienfo que presentd en
igual periodo de 2022.

TJul-Ago / 22
m Jul-Ago / 23

18.0
Por componentes, la 15
inversion en maquinaria y 1°
equipo avanzé 18.0 por

ciento anual “ 3'0% un ano Total Magquinaria y equipo Construccion

OTI’éS); Y. el gOSTO en 1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100 (Ultima actudlizacién 3 de noviembre
., ., de 2023).

construccion subid 42.4 por Fuente: elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.

ciento (0.4% en julio-agosto de 2022).




Por su parte, el Banco Inversién Fija Bruta'/
Citibanamex previd que la

inversion total tendria una
de 28 1 22.3

15.2

2022 - 2023 / Il Trimestre
(variacién porcentual real anual)

expansion 17.0 por
ciento anual en 2023, cifra 089, 122
por arriba del 8.8 por ciento
observado en 2022.

1.2.3.3 Crédito al Sector
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FORT] 1/ Cifras originales, 2018=100 (Ultima actualizacién 3 de noviembre de 2023).
de 2023' el Cred |TO 2/ Citbbanamex. Prondsticos Anuales (5 de octubre de 2023).
Fuente: elaborado por el CEFP coninformacién del INEGI y Citibanamex.

bancario total al sector
privado no financiero continud ascendiendo. En este sentido, en los meses de
julio, agosto y septiembre el crédito bancario total se incrementd a tasa anual
en 5.22, 5.98y 6.24 por ciento en términos reales, respectivamente.

Al interior de este indicador, destaca que el crédito al consumo registrd, de
julio a septiembre de 2023, tres aumentos sucesivos de 12.65, 12.97 y 13.46 por
ciento, en cada caso; aun cuando las tasas de interés se mantuvieron
elevadas. A su vez, durante el séptimo, octavo y noveno mes de 2023, el
crédito otorgado a las empresas confinud en terreno positivo, al reportar
incrementos Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero
ininterrumpidos - reales  de (variacion porcontulred! onual
1.18, 2.67 y 3.03 por ciento, ™

en el orden citado. Por su
parte, el crédito a la s
vivienda exhibid un menor s
dinamismo, al registrar tasas ,
de crecimiento de 5.67,
5.45y 5.25 por ciento, en los

13.46

.. Total —Consumo ---Vivienda —Empresas

meses de julio, agosto y
septiembre, en ese orden. 3§93 FIFTIIZIIIIZ]YG
tgsgsf25sbd8ts58524¢
§ L go 22 g @ 0 ¢ 9 g& gT g2 g w

De eSTO formO, Ol Cierre de Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.
septiembre de 2023, la cartera de crédito vigente al sector privado de la
banca comercial se ubicd en 4 billones 501.3 mil millones de pesos.




De acuerdo con prondsticos de Citibanamex, al cierre de 2023, el crédito de
la banca comercial al sector privado tendria un crecimiento anual de 3.7 por
ciento en términos reales, después de que en 2022 lo hizo en 4.9 por ciento. En
tanto que para 2024, el banco proyecta un incremento del crédito al sector
privado de 4.2 por ciento real anual.

1.2.4 Mercado Laboral

Con base en la ENOE-Nueva Edicion! y la ENOE, se observa que, del primer al
tercer trimestre de 2023, el mercado laboral mostré un aumento importante,
ya que, en promedio, se registré la incorporacion de 664 mil 820 personas a la
Poblacidn Econdmicamente Activa (PEA) Ocupada (58.8 millones en

promedio dUrOnfe Poblacién Econémicamente Activa, Ocupada y Desocupada, 2022 - 2023 / lll Trimestre
los primeros nueve (personas, entrevista Cara a Cara y Telefénica)

meseS) ) |O que m PEA PEA Ocupada PEA Desocupada

A =
represento, para el g ] ] 2 g 3 g
mercado laboral 2 d ) g R ) g
-3 i ) o
mexicano, un alza 8 & @ & "' = -
por encima de los
niveles de PEA 2 = g g g a 2
Ocupada E 2 E g 8 2 5
p ~N - ~N - - - -
contemplados @
L. I I i v I I i
inicios de 2020 5082 2055
(pre-po ndem|0) . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En lo que respecta a la tasa de desocupacion al tercer trimestre de 2023, con
datos del INEGI, ésta promedid 2.99 por ciento de la PEA, nivel menor en 0.44
pp con relaciéon a la tasa del mismo trimestre de 2022, la cual se ubicd en 3.43

! Araiz de la contingencia sanitaria por COVID-19, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
disend la Encuesta Telefénica de Ocupacion y Empleo (ETOE) 2020, cuyo objetivo es ofrecer informacién
sobre la situacion de la ocupacién y el empleo en México. Derivado de la reanudacién de todos los
censos y encuestas en el pais (D.O.F. 17 de Julio de 2020), el INEGI reinicid las entrevistas presenciales,
dando origen a la ENOE-Nueva Edicién. Posteriormente, el 28 de septiembre de 2020, el INEGI reemplazd
los archivos de indicadores estratégicos y precisiones estadisticas de la ENOE-Nueva Edicidn, de julio de
2020, debido a que incorporé el tabulado 1.3 (ciudades y dreas mds y menos urbanizadas), que permitird
hacerlos comparables con los resultados del mes de agosto de 2020.




por ciento. Cabe destacar, Tasa de Desocupacion Nacional, 2022 - 2023 / 1l Trimestre
. . (porcentaje, entrevista Cara a Cara y Telefénica)

que la tendencia de dicho
. . . * Dic. 2023 y 2024
indicador se ha mantenido S19% y 3.37%

. . . Ei ta B i
ala baja a partir del primer 347 o 3.43 e S
frimesire de 2021, e mm B
alcanzando su nivel mds
bajo en los primeros tres

meses de 2023 (2.70%).

Por otra parte, la tasa

promedio de informalidad ' " L L ! L -
laboral  (TIL1)  disminuyd i =8
entre el tercer tfrimestre de
2022 y el mismo cuarto de
2023, al pasar de 55.48 por
ciento de la PEA ocupada 2346

a 5509 por ciento, s5.48
respectivamente. El declive

de la TIL1 se debid, en gran — 55.15 —
medida, al crecimiento e
promedio que registrd la

PEA ocupada total. o » - w i g -

, 2022 2023
Un fOCTor mas CIUe Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

coadyuvd en la

recuperacion del mercado laboral, fue que: la poblacidén ocupada presentd
un incremento trimestral promedio de 627 mil personas, ubic&ndose por arriba
de su promedio histérico del periodo de 2011 al 2019 (262 mil).

Fuente: Elaboradoe por el CEFP con datas del INEGI. * Banco de Méaxico (septiembre, 2023,

Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2022 - 2023 / Il Trimestre

[porcentagje, entrevista Cara a Cara y Telefénical)

Respecto al mercado laboral formal afiliado al Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS), con base en los registros obtenidos se fiene que, al mes de
septiembre de 2023, el nUmero total de trabajadores asegurados ascendid a
21 millones 826 mil 289 (permanentes y eventuales urbanos), cifra mayor en 724
mil 663 afiliados respecto al mismo mes de 2022 (equivalente a un aumento
anual de 3.42%).

En el tercer trimestre del ano, continud la fortaleza en la creacion de empleos.
Asimismo, la tasa de desempleo se mantuvo por debajo del 3.0 por ciento
desde el Ultimo cuarto de 2022. Con base en ello, en la encuesta, el sector
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privado mantuvo en terrenos positivos su prondstico de generacion de
empleos formales al anticipar, para el cierre de 2023, la generacion de 679 mil
plazas.

Respecto a los salarios reales contractuales de cotizacion en el IMSS y a las
remuneraciones reales por persona ocupada en los sectores manufactureros,
estos exhibieron variaciones mixtas en términos reales. En particular, se tuvieron
los siguientes resultados:

En el tercer cuarto de 2023, los salarios en la Jurisdiccion Federal por Central
Obrera, registraron un incremento nominal anual promedio de 7.41 por
ciento y en términos reales equivalente a 2.65 por ciento.

Respecto al salario promedio de cotizaciéon del IMSS, en el tercer trimestre
de 2023, tuvo un aumento nominal de 10.62 por ciento anual (5.73% en
términos reales) ubicandose en 534.82 pesos diarios.

Asimismo, con base en la informacion disponible en la ENOE-Nueva Edicion y
en la ENOE, en el periodo de julio a septiembre del ano corriente, se encontrd
que la masa salarial crecid, en promedio, 0.84 por ciento en términos reales;
siendo julio, el mes que registrd la mayor tasa de variacion positiva,
equivalente a 1.41 por ciento; en lo que respecta a la tasa de crecimiento
mensual de la poblacién ocupada remunerada, ésta observd un ligero
avance enfre el tercer cuarto de 2022 e igual periodo de 2023, al pasar de
una ampliacion promedio de 0.04 a una de 0.24 por ciento, teniendo su mayor
nivel en el mes de julio del ano corriente (1.32%).

Finaimente, se enconiro Masa Salarial Real Total, 2022 - 2023 / Septiembre
que el ingreso real (porcentdje, entrevista Cara a Cara y Teleféncia )
8
promedio OSOCiOdO d |O Masa Salarial =—Ingresc Recl Promedio ——Pablacién Ocupada Remunerada
B
poblacion ocupada

subid 0.6 por ciento a lo
largo del tercer trimestre
de 2023 (en el mismo
frimestre de 2022 se *
contrajo 0.71%), siendo el
mes de agosto el que =
tfuvo la mayor tasa de
crecimiento positiva, de
1.05 por ciento.
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Fuenta: Elaborodeo por el CEFP con datos del INEG] (ENOE-N y ENOE).




Es de destacar que, al mes de septiembre, los precios al consumidor registraron
un incremento anual de 4.45 por ciento, menor a lo observado en el mismo
mes de 2022 (8.7%); se destaca que al tercer cuarto del presente ano el nivel
de precios se ha mantenido consecutivamente a la baja, por lo que, de
continuar con esta tendencia se espera menor afectaciéon sobre el ingreso
laboral y la poblacién trabajadora no verd afectado su poder adquisitivo.

1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

Con cifras ajustadas por estacionalidad, durante el tercer trimestre de 2023, el
valor de las exportaciones mexicanas crecio 2.87 por ciento trimestral. En los
primeros nueve meses del ano, las ventas externas acumularon un avance de
3.0 por ciento respecto al mismo periodo del ano anterior.

De julio a septiembre de 2023, el comercio exterior de México estuvo marcado
por los siguientes factores: i) la desaceleracion de las importaciones
estadounidenses, incluidas las compras externas procedentes de México; i) la
contraccion de las importaciones mexicanas no petroleras, en particular, en
su principal componente, las de bienes intermedios, que acumularon cuatro
trimestres consecutivos de caidas.

En el periodo analizado, las exportaciones petroleras presentaron un aumento
de 12.21 por ciento respecto al frimestre previo, después de cuatro trimestres
sucesivos de bajas, resultado de la elevacion del precio de la mezcla
mexicana de exportacion en 16.8 por ciento trimestral; no obstante, se
observd una disminuciéon de . .

. Exportaciones e ImportacionesTotales'/, 2022 -
1.0 por ciento del volumen 2023 /1l Trim

(Variacion porcentual trimestral)
de crudo exportado. 20 -

En cuanto a las mercancias “==Exportaciones
no petroleras, tuvieron una | Importaciones
mejora de 2.34 por ciento 4.91 545 -
respecto al trimestre anterior. , 076 =~
Las extractivas y 010  _028

agropecuarias  observaron
unacaidade 11.90y 1.17 por 19 ’ | N | | |
ciento, respectivamente, en 2022 2023
tanto que las manufactureras 1/ cifras desest acionalizadas.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del Banco de México.




registraron un alza trimestral de 2.76 por ciento. El mayor valor de las
exportaciones de manufacturas se basa en el incremento de los envios
automotrices en 13.02 por ciento, respecto al trimestre previo
(-1.05%), lo que compensd ampliamente el descenso de las ventas externas
no automotrices de 2.51 por ciento. De ahi que los principales sostenes del
crecimiento de las exportaciones se ubicaron en el sector manufacturero
automotriz y de crudo.

Por otra parte, las importaciones se redujeron 0.28 por ciento respecto al
trimestre previo (0.76%). Lo anterior, debido al decremento de 0.53 de las
importaciones no peftroleras, que representan el 92 por ciento de las
importaciones totales. Esta reducciéon se explica por el declive de 1.97 por
ciento de las importaciones de bienes intermedios no petroleros (las cuales
representaron 76% de las importaciones no petroleras); destaca el menor
valor de las importaciones de circuitos electronicos, mdquinas para el
procesamiento de datos y aparatos eléctricos de telefonia.

Por otro lado, los bienes de consumo exhibieron una ampliacion de 4.94 por
ciento en contraste con el 0.13 por ciento del trimestre precedente, seguido
del avance de 2.66 por ciento de los bienes de capital lo cual, segun la SHCP
(2023), obedecid a la fortaleza de la demanda interna y a la apreciacion del
peso. En los primeros nueve meses del ano, las compras externas acumularon
un retroceso de 0.5 por ciento respecto al mismo lapso del ano previo.

Con cifras OjUSTOdOS por Balanza Comercial Total, Petrolera y No Petrolera’/
. . - 2022 - 2023 / 1l Trim
estacionalidad, de julio (milones de délares)
a sepﬁembre de 2023, Balanza comercial petrolera
. I Balanza comercial no petrolera
la balanza comercial Balanza comercial fotal
de mercancias registré o751 asion 48881 37016
un menor déficit, de ey m 1 B 5 B
=14
147.6 millones de -604.3 18.747.0——350+0. 2
ddlares (mdd), como 4811 AT739 X S
. 10 N o h >
consecuencia de la g 108202 ] 3 Y B
< @

-11,249.0

disminucién del saldo
deficitario en la balanza
petrolera, el cual pasd I i v | I I
de 4 mil 499.3 mdd en el 2022 2023
Trimes’rre previo a 3 mll 1/ Cifras desestacionalizadas.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del Banco de México.
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849.3 mdd, asi como por el superdvit en la balanza comercial no petrolera de
3 mil 701.6 mdd.

De tal modo que, en los primeros tres frimestres del ano, la balanza comercial
acumuld un déficit 64.5 por ciento menor respecto al observado en el mismo
periodo del ano anterior.

Con cifras originales, en el tercer cuarto del ano el valor de las exportaciones
totales presenté un monto de 149 mil 568.5 mdd, lo que significd un
incremento de 0.38 por ciento respecto al mismo periodo de 2022. Las no
petroleras subieron a una tasa de 1.18 por ciento. A su interior, las extractivas
tuvieron un aumento de 1.43 por ciento, seguido de las manufactureras, con
1.17 por ciento y las agropecuarias con 1.28 por ciento. Al interior de las
manufacturas, las automotrices crecieron 15.04 por ciento, mientras que las
no automotrices descendieron 5.50 por ciento anual. Por su parte, las
exportaciones petroleras cayeron 10.40 por ciento a tasa anual.

En cuanto alasimportaciones, éstas observaron un valor de 153 mil 308.2 mdd,
lo que representa un decremento de 5.29 por ciento con relacién al mismo
trimestre de 2022. Por tipo de bien, las importaciones de bienes de capital
destacaron con una expansion de 20.28 por ciento anual, seguidas por las de
bienes de consumo, con un alza de 2.85 por ciento, en tanto que las de bienes
intermedios tuvieron una baja de 9.25 por ciento anual.

Con datos originales, la suma neta de las exportaciones e importaciones dio
como resultado que la balanza comercial de mercancias apuntara un déficit
de 3 mil 739.7 mdd en el tercer trimestre de 2023, resultado del saldo negativo
en la balanza comercial petrolera por 4 mil 273.9 mdd no compensando por
el superdvit de 534.2 mdd en la balanza no petrolera.

1.2.5.2 Cuenta Corriente

Con base en la Ultima informacion disponible, en el segundo trimestre de 2023,
la cuenta corriente de la balanza de pagos presentd un superdvit de 6 mil
247.1 mdd, equivalente a 1.4 por ciento del PIB, en contraste al déficit
observado enigual periodo de 2022 (-0.5% del PIB). Al segundo cuarto del ano,
cabe destacar que, el saldo negativo acumulado de 14 mil 042 mdd estd
proximo al que se estima en los CGPE-23 por 18 mil 282.0 mdd, que representa
el 1.2 por ciento del PIB.
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Lo anterior fue resultado de: Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
g
) un saldo negativo en la Proporcion del PIB, 2022 - 2023/II Trim

. L 20 ¢ (porcentajes)
balanza de bienes y servicios
. 1.0 + 0.7
por 5 mil 780.6 mdd, menor al .

observado en el mismo lapso %0 = =
de 2022 (-11,534.3 mdd); ii) -0t 05 .
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ingreso primario de 4 mil
149.6 mdd, 20.9 por ciento
menor al registrado en el
mismo periodo del ano
previo (-5,245.3 mdd); iii) un -60*

superdvit récord de 16 mil I : = = I :
177.3 mdd en la balanza de Fuenfe:EIaborcdoporelCEFPcondatofgjgancodeMexico. 2
ingreso secundario, 8.7 por ciento superior al observado en el mismo trimestre
de 2022 (14,888.0 mdd). Cabe destacar que, en el segundo cuarto del ano, el
saldo de la balanza de ingreso secundario compensd holgadamente |os
déficits conjuntos en la balanza de bienes y servicios y en la de ingresos
primarios.

La cuenta de capital tuvo un saldo negativo de 10.7 mdd. Respecto a la
cuenta financiera, presentd un préstamo neto con el resto del mundo, que
implicé una salida de recursos por 6 mil 874.9 mdd.

1.2.5.3 Precio del petréleo

En el mercado petrolero, los precios del Brent, el WTl y la mezcla mexicana de
14 Precio promedio de la mezcla mexicana de

expor’roaon oumen"roron exportacién, 2022-2023/Trim-ll|
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Citibanamex: Reporte semanal del 9 de noviembre de 2023,
Fuente: Baborado por el CEFP con datos de Pemex.




mil barriles diarios a partir de septiembre; en ambos casos, se anuncié que
dichas medidas se extenderian hasta el cierre de 2023. En comparacion con
el tercer trimestre de 2022, la mezcla mexicana de exportacion descendid 10.4
dpb, es decir, 11.9 por ciento.

Por lo anterior, la SHCP mantiene su estimacion del precio promedio anual de
la mezcla mexicana de exportacion en 67.0 dpb, cifra menor a los 68.7 dpb
previstos en el paquete econdmico 2023.

Cabe mencionar que Citibanamex, en su informe semanal del ? de noviembre
del presente ano, estimd un precio promedio para la MME de 66.4 dpb para
2023.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccién

Para el tercer frimestre de 2023, se reportdé una produccidon promedio
incluyendo condensados de un millon 871 mil barriles diarios (mbd), cifra mayor
en 4.9 por ciento a la observada en el mismo periodo de 2022, pero 1.7 por
ciento menor de lo conseguido en el trimestre inmediato anterior (1,902 mbd).

Hasta el tercer trimestre de Platatorma de Produccion de Pefrdleo
. con condensados, 2022-2023/Trim-1lI

2023, la prOdUCCIOn total |miles de barriles diarios) o

de petroleo con &

1.873
1,871

condensados fue de un
millén 882 barriles por dia
(mbd). En consecuencia, se
espera que la produccion
combinada de peftrdleo y
condensados sea de un
millén 955 mbd, superando
la estimacion inicial prevista

en10s CGPE-23 (1,872 MBA).  ormsmracere o o

1,802

1,775
1,776
1.784

Ene-Mar
Abr-Jdun
Jul-Sep
Oct-bic
Ene-har
Abr-Jun
Jul-Sep

2. Politica monetaria

2.1 Inflacion

Durante el tercer trimestre de 2023, la inflacion general anual se ubico en 4.6
por ciento, es decir, 3.9 pp por debajo de la observada hace un ano (8.5%) y

1.1 pp menor a la registrada en el trimestre inmediato anterior (5.7%); con lo
cual, suma cuatro periodos consecutivos a la baja. Asimismo, el dato
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observado de la inflaci®dn  INPC General/, Objetivo e Intervalo, 2022 - 2023 / Il Trimestre

) (variacién porcentual anual promedio)
estuvo en correspondencia

con lo anficipado por el
Banco de México (Banxico)
en su Anuncio de Politica 71
Monetaria  del 28 de s
septiembre de 2023 (4.6%). 3.
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energéticos, dado los menores costos de las materias primas a nivel
internacional, asi como la continua fortaleza del tipo de cambio.

En este sentido, en el trimestre de andlisis, la inflacidon no subyacente se situd
en 0.1 por ciento anual, inferior a la obtenida un periodo antes (1.0%) y de la
observada en igual frimestre de 2022 (10.1%). Mienfras que, la inflacidon
subyacente anual fue de 6.16 por ciento, por debajo de lo exhibido el trimestre
inmediato anterior (7.31%) y un ano atrds (7.99%).

En el periodo de andlisis, la inflacién general anual promedio se posiciond por
13a ocasidon consecutiva por arriba del objetivo de inflacion (3.0%) y por
décimo periodo continuo por encima del intervalo de variabilidad
(2.0-4.0%).

El sector privado anticipd que, al término de 2023, la inflacién anual seria de
4.7 por ciento; y, que tendria un promedio de 4.6 por ciento durante el cuarto
trimestre.

2.2 Mercados financieros

Durante el tercer frimestre de 2023, el marco financiero internacional se
caracterizé por la persistencia de elevados niveles de inflaciéon, por arriba de
los objetivos en la mayoria de los paises; asi como por la consecuente politica
monetaria aplicada por los principales bancos cenfrales para contener la
inflacion y la expectativa sobre |la prolongacién de condiciones financieras
restrictivas. No obstante lo anterior, durante el periodo de andlisis, destaca la
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recuperacion de la actividad econdmica mundial, sustentada en la demanda
interna, el dinamismo del mercado laboral y la normalizacion de las cadenas
globales de valor. Ademds, continud la tendencia a la baja de las presiones
inflacionarias en el mundo y la moderacion del ritmo de los ajustes a las tasas
de interés de referencia.

En este sentido, durante el tercer tfrimestre del ano, la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) se reunié en dos ocasiones (26 de julio y 20 de
septiembre); en la primera junta de politica monetaria, incremento su tasa de
interés de referencia en 25 puntos base (pb); mientras que, en la segunda, la
mantuvo sin cambio (segunda pausa de 2023), de tal forma que, el rango
objetivo de la tasa de fondos federales quedd entre 5.25 y 5.50 por ciento, al
cierre de septfiembre de 2023. Con respecto al sistema bancario
estadounidense, la FED destacd que, éste se mantiene sélido vy resiliente; sin
embargo, es probable que los agentes econdmicos enfrenten condiciones
crediticias mds estrictas, que afecten a la actividad econdmica vy la inflacién.

Desde este contexto, en el tercer trimestre de 2023, el indice de volatilidad
(VIX) promedié 15.01 puntos, nivel inferior al registrado en el mismo periodo de
2022 (24.79 puntos) y al reportado en el frimestre previo (16.44 puntos).

indice VIX de Voldtilidad Internacional, 2022 - 2023 / Septiembre
(puntos base)
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Cabe senalar que, en lo que resta de 2023, los mercados financieros
infernacionales podrian enfrentar una mayor volatilidad e incertidumbre,
derivado del desempeno del sector bancario en algunas economias
avanzadas; la evolucion del conflicto bélico en Ucrania; la desaceleracion de
la actividad econdmica mundial; los altos niveles de inflaciéon; asi como, la
prolongacion del endurecimiento monetario con mayores incrementos en las
tasas de interés globales. Aunado a estos riesgos, la apariciéon de nuevos
eventos o el escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos ya
existentes, podrian elevar la percepcion de riesgo en los mercados financieros;
lo que dificultaria la recuperacion econdmica mundial.

2.3 Tipo de cambio

Durante el tercer trimestre de 2023, el mercado cambiario experimentd
episodios de volatilidad y aversion al riesgo, relacionados con la expectativa
de que, se mantuvieran condiciones monetarias restrictivas por un periodo
prolongado, ante la persistencia de niveles de inflacién por arriba de la meta
de los principales bancos centrales. En este sentido, en su comunicado de
politica monetaria de septiembre, la FED proyectd que, para finales de 2023,
el rango objetivo para la tasa de fondos federales se situé entre 5.5y 5.75 por
ciento, es decir, se espera por lo menos un incremento adicional a la tasa de
referencia, en lo que resta del ano.

En este contexto, con respecto al frimestre previo, el peso mexicano registrd
una depreciacion moderada frente al dodlar. No obstante, la moneda
nacional mantuvo un comportamiento ordenado, como resultado de la
solidez de los fundamentos macroecondmicos del pais; los crecientes flujos de
inversion extranjera directa; asi como por el amplio diferencial de tasas de
inferés entre México y Estados Unidos (el cual se ubico en 575 pb, a finales del
tercer trimestre).

En tal sentido, el 30 de septiembre, el tipo de cambio cerré en 17.41 pesos por
ddlar (ppd), con lo que la moneda nacional tuvo una depreciacion frente al
ddlar de 1.62 por ciento respecto al cierre del frimestre anterior (17.14 ppd); lo
que significd un promedio al tercer trimestre de 2023 de 17.79 ppd, 248
centavos menor a la coftizacion alcanzada en el mismo periodo del ano
anterior (20.26 ppd).




Por su parte, en la encuesta Tipo de Cambio’, 2022 - 2023 / IV Trimestre
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factores externos

relacionados con potenciales acontecimientos que generen una mayor
volatilidad y aversién al riesgo en los mercados, en un contexto de mayor
apretamiento de las condiciones financieras a fin de contener presiones
inflacionarias mds pronunciadas.

2.4 Tasa de interés

Ante los retos que plantean las expectativas inflacionarias, los riesgos a las que
estdn sujetas, y con el objetfivo de consolidar una trayectoria descendente de
la inflacion hacia la meta de 3.0 por ciento en el plazo en el que opera la
politica monetaria, durante el tercer trimestre de 2023, la Junta de Gobierno
del Banco de México se reunid en dos ocasiones (10 de agosto y 28 de
septiembre), en cada una decidio, por unanimidad, mantener sin cambio el
objetivo para la tasa de interés de referencia, 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 quince incrementos consecutivos acumulando 725 pb a la tasa
de interés de referencia.

Por su parte, la FED, a fin de controlar los altos niveles de inflacidon registrados
en los Ultimos meses y lograr que ésta regrese al objetivo de 2 por ciento, en su
reunion de politica monetaria del 26 de julio incrementd en 25 pb su tasa de
inferés de referencia; sin embargo, en su siguiente decision (20 de septiembre)
optd por interrumpir su ciclo de restriccion monetaria, lo que representd su
segunda pausa en 2023; de tal forma que, el rango objetivo de la tasa de
fondos federales se ubicd entre 5.25 y 5.50 por ciento, al cierre del tercer
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timestre de 2023, lo que significd un diferencial de tasas de interés entre
México y Estados Unidos de 575 pb.

Es de destacar que, en su comunicado de politica monetaria de septiembre
Banxico reviso su estimacion de inflacion general y subyacente, para el corto
y el largo plazo. En el primer caso, el Banco Central prevé que, en el Ultimo
trimestre de 2023, la inflacion general se ubique en 4.7 por ciento; mientras
que, para los cuatro trimestres de 2024, proyecta incrementos de: 4.4, 4.0, 3.7
y 3.4 por ciento, respectivamente. En tanto que, para la inflacion subyacente
se anticipan aumentos de 4.5, 3.9, 3.5 y 3.3 por ciento, en el mismo orden,
esperando que la inflacion converja a la meta de 3.0 por ciento hasta el
segundo trimestre de 2025. En este sentido, Banxico mencioné que, serd
necesario mantener, por un periodo prolongado, la tasa de referencia en su
nivel actual (11.25%), a fin de lograr que la inflacién general converja de forma
ordenada y sostenida a la meta de 3 por ciento.

En este contexto, la tasa ,
Tasa de Interés Nominal', 2022 - 2023 / IV Trimestre
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Por su parte, el sector privado, en la encuesta de Banxico correspondiente a
septiembre, estimd una tasa de interés para el cierre de 2023 en 11.20 por
ciento, quedando por arriba de la tasa observada de 11.05 por ciento a finales
del tercer trimestre de 2023.
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3. Riesgos para el crecimiento

Ante el panorama descrito en este informe, los factores que expone la SHCP
que podrian acelerar la actividad econdmica nacional, son los siguientes:

Un mayor crecimiento econdmico global que impulse la actividad
economica interna y la entrada de flujos de capitales.

La resolucion de conflictos geopoliticos, que permitan mayor estabilidad
y menores presiones en los precios de alimentos y energéticos.

Una mayor disminucion de la inflacion de Estados Unidos, que implique
una politica monetaria  menos restrictiva por parte de la FED
estadounidense.

Incremento de las inversiones en el pais, consecuencia de la
relocalizacion de los procesos productivos de empresas globales.
Intensificacion del desarrollo industrial del sur-sureste del pais, que
propicie una mayor productividad y aumento econdmico en México.
Un mayor dinamismo del sector financiero nacional, que facilite el
acceso al crédito a las PyMES y promueva la digitalizacion financiera
con impactos positivos en el ahorro y la inversion de la economia.

Por el confrario, los riesgos que se manfienen y que podrian afectar el
desempeno econdmico, son:

El resurgimiento y escalamiento de los conflictos geopoliticos a nivel
mundial, que a su vez podrian afectar los flujos de capitales, la
productividad y el crecimiento econdmico global.

Un menor dinamismo de la actividad econdmica en Estados Unidos, que
afecte las remesas, el turismo y las exportaciones manufactureras del
pais.

Condiciones financieras restrictivas que provoguen un periodo de estrés
en los sectores bancario e inmobiliario.

Impacto del cambio climatico, que genere presiones inflacionarias y
repercuta en la capacidad productiva.

Menores precios de materias primas junto con episodios prolongados de
apreciacion cambiaria que reduzcan los ingresos publicos.




4. Consideraciones finales

De acuerdo con INEGI, durante el tercer trimestre de 2023, la economia
mexicana tuvo un aumento real anual de 3.3 por ciento, tanto con cifras
originales como desestacionalizadas su décimo incremento anual
consecutivo. Esta cifra fue mayor al 3.0 por ciento que anticipaba para el
trimestre el sector privado en septiembre. Asi, la actividad econdmica
nacional ha mostrado un mejor desempeno de lo esperado, por lo que las
expectativas de crecimiento para 2023 del sector privado se ajustaron al alza:
pasando de 0.9 por ciento (diciembre de 2022) a 3.2 por ciento (estimado en
septiembre de 2023).

Durante el periodo de andlisis, el impulso de la actividad econdmica de
México provino tanto por su demanda interna como por la externa. Por parte
del entorno externo, aun cuando la actividad productiva en Estados Unidos
ha perdido dinamismo, las exportaciones mexicanas hacia aquel mercado
fue positiva. Por el lado interno, el mercado laboral nacional continud con la
generacion de empleo y se elevaron los salarios en términos reales, lo que ha
fortalecido el consumo interno; aunque este Ultimo también ha estado
apoyado por el crecimiento del crédito y la llegada de las remesas familiares.
Mientras que la inversion, elevd su dinamismo, impulsada por un aumento en
las adquisiciones de maquinaria y equipo; en tanto que, la inversidon publica
también aumento, resultado del avance de las diversas obras pUblicas.

No obstante, para que la economia mexicana alcance un crecimiento de 3.0
o de 3.2 por ciento durante 2023, con cifras originales, la actividad productiva
deberd tener un incremento de 1.4 o de 2.2 por ciento en el cuarto trimestre
de este ano; es de senalar que el sector privado anticipa un aumento de 2.3
por ciento para dicho periodo.

Sin embargo, existe la posibilidad de que la economia podria desacelerar
gradualmente ante el menor desempeno previsto de la actividad productiva
global causada por la persistencia de tasas interés elevadas y por el
agotamiento de los ahorros extraordinarios generados por los hogares en
economias desarrolladas durante la pandemia. Empero, se advierte que el
fendbmeno de relocalizacidn de cadenas productivas a nivel mundial
(Nearshoring) contribuya ain mas a la expansion local.

31




Es de precisar que, para la Ultima parte del presente ano, la economia
nacional se enfrenta a un entorno externo incierto y voldtil, dado que los
riesgos para el crecimiento mundial siguen sesgados a la baja. Dentro de los
peligros que acechan la actividad econdmica, destacan aquellos derivados
de las tensiones geopoliticas que generan incertidumbre acerca de la
duraciéon y alcance de eventos tales como la guerra en Ucrania o el reciente
conflicto entre Israel y Gaza; a lo que se le suma los riesgos de fragmentacion
comercial y financiera en bloques geoestratégicos. Dicha fragmentacion
tendria un impacto negativo en el comercio internacional y el crecimiento
global.

A lo anterior, se suma que, cualquier endurecimiento adicional de las
condiciones financieras, impulsado por problemas inflacionarios, perspectivas
fiscales desfavorables en paises clave como Estados Unidos, o un aumento en
las primas de riesgo, podrian tener un efecto negativo en la economia mundial
y, por ende, repercusiones en la economia mexicana.
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