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Resumen Ejecutivo

Durante 2023, si bien la economia global crecid por encima de lo anticipado
a inicios de ese ano, ésta perdid impulso con relacion a 2022 y mostrd un
desempeno heterogéneo entre paises y regiones ante el debilitamiento de los
servicios, la atonia de la actividad manufacturera a nivel mundial, las
condiciones monetarias restrictivas, la lenta reduccion de la inflacion vy las
tensiones geopoliticas. Asi, mientras que Estados Unidos (EE.UU.) acelerd su
dindmica econdmica debido a la sélida creacidén de empleo y la fortaleza del
consumo privado, la actividad econdmica de la zona euro se desacelerd y la
de China se recupero.

En particular, la actividad econdmica en México se elevd 3.1 por ciento en
2023, aunque perdiod dinamismo con relacion a 2022 (3.9%), aumentd mds de
lo previsto a principios de 2023 y tuvo su tercer aumento consecutivo; la
sifuacion econdmica de Estados Unidos propicid que las exportaciones
nacionales confinuaran avanzando (2.64%) pese a su moderacion con
relacion a 2022 (16.73%) propiciado por la disminucion de las exportaciones
pefroleras. En lo interno, la productividad nacional estuvo apuntalada por el
desempeno positivo de la demanda interna; el consumo privado continud
con su tendencia positiva ante el mayor empleo, la ampliacion de salarios, el
descenso del tipo de cambio y el menor nivel de inflacion; factores que
beneficiaron el poder adquisitivo, la mejora en la confianza del consumidor y
un comportamiento ascendente de la inversion. Dichas circunstancias
incidieron favorablemente sobre las finanzas publicas, en particular, sobre los
ingresos del sector publico.

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

Actividad Econémica

Crecimiento econdémico. El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) estima, con cifras originales, una expansion real anual de 2.4 por ciento
en el cuarto trimestre de 2023 y de 3.1 por ciento en todo el ano.

Actividad industrial. La acftividad industrial, con cifras ajustadas por
estacionalidad, registré un incremento de 3.0 por ciento de octubre a
diciembre de 2023, respecto al mismo lapso del ano anterior. En 2023, se
expandié 3.6 por ciento con respecto a 2022.




Consumo interno. Durante octubre - noviembre de 2023, el consumo exhibid
una ampliacién real anual de 5.2 por ciento con datos desestacionalizados.

Inversidon. En el bimestre octubre-noviembre de 2023, la inversidn tuvo un
ascenso a tasa real anual de 222 por ciento, con cifras ajustadas
estacionalmente.

Crédito. En diciembre de 2023, la cartera de crédito vigente al sector privado
de la banca comercial crecid 5.64 por ciento en términos reales; en tanto que
el crédito al consumo se incrementd 12.25 por ciento.

Empleo. Al término de 2023, el numero total de trabajadores asegurados
ascendid a 21 millones 766 mil 961 dfiliados (permanentes y eventuales
urbanos), cifra mayor en 661 mil 631 afiliados respecto al mismo periodo de
2022, equivalente a un alza anual de 3.13 por ciento.

Tasa de Desocupacion Nacional. Al cuarto trimestre de 2023, la tasa de
desocupacion nacional promedio se ubicd en 2.69 por ciento, menor en 0.30
puntos porcentuales respecto al mismo lapso de 2022 (2.99%).

Salarios. El salario medio de cotizacion del IMSS, en el Ultimo cuarto de 2023,
registrd un crecimiento nominal de 10.63 por ciento anual y de 5.95 por ciento
en términos reales, en comparacion con el mismo intervalo de 2022.

Exportaciones. En el cuarto trimestre de 2023, las exportaciones tuvieron un
incremento de 2.48 por ciento, con cifras originales, respecto del mismo
periodo de 2022. A su intferior, las exportaciones petroleras aumentaron 1.76
por ciento y las no petroleras 2.52 por ciento.

Precios del petréleo. La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid, en el
cuarto frimestre de 2023, 74.8 ddlares por barril (dpb), cifra menor en 0.1 dpb,
esto es, 0.2 por ciento menos con respecto al mismo periodo de 2022.

Plataforma de produccion petrolera. De octubre a diciembre, se reporté una
produccion media, incluyendo condensados, de un millén 856 mil barriles
diarios, cifra superior en 3.0 por ciento al observado en el mismo lapso de 2022.

Politica monetaria

Inflacién. Durante el cuarto trimestre de 2023, la inflacién general anual fue 4.4
por ciento, cifra 3.6 puntos porcentuales inferior a la que se observd en el
cuarto trimestre de 2022 (8.0%).
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Mercados financieros. En el cuarto trimestre de 2023, el indice de volatilidad
(VIX) promedid 15.29 puntos, nivel inferior al registrado en el mismo periodo de
2022 (25.0 puntos) y ligeramente superior al reportado en el trimestre previo
(15.01 puntos).

Tipo de cambio. En diciembre, la paridad cambiaria cerrd en 16.92 pesos por
ddlar (ppd), con lo que la moneda nacional fuvo una apreciacion frente al
ddlar de 2.84 por ciento respecto a la cotizacion al término de septiembre
(17.41 ppd). En el cuarto trimestre de 2023 promedid 17.73 ppd, 239 centavos
menor al tipo de cambio del mismo periodo del ano anterior (20.12 ppd).

Tasa de interés. Al cierre de 2023, la tasa de interés, medida por los Cetes a 28
dias, se ubicd en 11.26 por ciento. En 2023, la tasa promedio fue de 11.10 por
ciento, mayor en 3.44 pp que la tasa media del ano previo (7.66%).




Avance de Indicadores Macroeconomicos
al Cuarto Trimestire de 2023

Sector Observado

N 1e
Indicador CGPE-23™  privado®  al IV-Trim-23
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 1.2-3.0 n.d. n.d.
Producto Interno Bruto puntual (v ar. % real anual) 3.0* 3.37 3.17
Precios al Consu‘mldor ‘ 39 4.44 47
(var. % anual, cierre de periodo)
Precios al Consumidor ‘ 47 551 55
(var. % anual, promedio)
Empleo Formal, IMSS
[miles de personas, cierre de periodo) ek /e 662
Tasa de Desocupacién
(% de la PEA, cierre de periodo) ik 25t 2.69
Tlpo de Cqmblo Nominal ] 20.6 17 68 16.92
(fin de periodo, pesos por dolar)
Tipo de (;omb|o Nommql 20.6 nd. 1773
(oromedio. pesos por dolar)
CETES 28 dias (%. hominal fin de periodo) 8.5 11.16 11.26
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 8.9 n.d. 11.10
Saldo de la Cuenta Corriente 3
(millones de ddlares) e G0 -13.862
Saldo de la Balanza Comercial
(millones de dolares) e 16,509 ~5.464
Mezclg Mexm:ctrp dell Petrdleo ‘ 68.7 nd. 70.98
(orecio promedio. ddlares por barril)
Plataforma de Exportacion Promedio
(miles de barriles diarios, mbd) i el 1.033
Plataforma de Produccién Promedio (mbd) 1,872 n.d. 1,875
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 1.8 226 25
Prodgcqon Industrial de EE.UU. 03 nd. 0.2
(crecimiento % real)
Inflacién de EE.UU. (promedio) 3.8 n.d. 42
e/ Estimado.
1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2023 (CGPE-23).
2/ Cifras originales, estimacién INEGI.
3/ Allll-Trimestre de 2023.
Nota: En su informe del tercer trimestre de 2023, la SHCP ajustd 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); inflacién de fin de periodo (4.5%). precio promedio del petrdleo (67.0 ddlares por barril); v,
plataforma de produccion de petrdleo (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, diciembre de 2023).




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 cuarto 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 Situacidn Econédmica al
Cuarto Trimestre de 2023", en el cual se examina la evolucidn 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
diciembre 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 evolucidn 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 algunas 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

Si bien el crecimiento de la economia global en 2023 fue mds fuerte de lo
esperado en un principio, con un mejor desempeno de o previsto en EE.UU. y
en China, durante el cuarto trimestre de 2023, se observd una moderacion, a
medida que aumentd el impacto del endurecimiento de las condiciones
financieras, se debilitdé el desempeno del comercio mundial y disminuyd la
confianza de empresas y consumidores; asi como se elevaron las tensiones
estructurales en China, esencialmente.

Respecto a las condiciones financieras, entre octubre y diciembre,
mantuvieron su sesgo restrictivo, consecuencia de los efectos acumulativos de
los incrementos de las tasas de interés, la reevaluacion de la trayectoria futura
prevista de las tasas de politica monetaria y cierta revalorizacion del riesgo por
parte de los participantes del mercado, en medio de mayores tensiones
geopoliticas; lo que origind altos costos hipotecarios, dificultd el
refinanciamiento de la deuda de las empresas, limitd la disponibilidad de
crédito y debilité la inversion empresarial y en viviendas.

En cuanto a la inflacién general, ésta bajo en casi todos los paises debido,
principalmente, a la reversidon parcial en los precios de la energia; lo que alivié
la pérdida de poder adquisitivo sobre los ingresos de los hogares. Al cierre del
Ultimo trimestre de 2023, el indice de precios de materias primas de Bloomberg
presentd una disminucion de 5.9 por ciento en comparaciéon con el cierre del
periodo previo, impulsado porla caida enlos precios de los energéticos (SHCP,
2024). No obstante, la inflacion subyacente se mantuvo relativamente alta.

En este entorno, en su actualizacion de enero, “Perspectivas de la Economia
Mundial: La moderacion de la inflacion y el crecimiento firme desbrozan el
terreno para un aterrizaje suave”, el Fondo Monetario Internacional (FMI) revisé
al alza las proyecciones de desempeno de la economia global, en 0.2 puntos
porcentuales (pp) para 2024 al ubicarla en 3.1 por ciento, en comparaciéon
con la de octubre de 2023 (2.9%). En tanto que, para 2025, la mantuvo en 3.2
por ciento.

De manera particular, se prevé que las economias de la zona del euro
presenten una moderacién en 2024, al proyectarla en 0.9 por ciento (1.2%




previomente); para el Perspectivas de crecimiento global en zonas o
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4.] por ciento pArQ  fuente: Elaborado por el CEFF con datos del FMI, Perspectivas de la

Economia Mundial, enero 2024.

2025. La mejora refleja
el efecto de arrastre de una expansion mas fuerte de la esperada en 2023 y el
aumento del gasto publico para hacer frente a desastres naturales.

En cuanto a la economia estadounidense se proyecta que el PIB pase de 2.5
por ciento en 2023 a 2.1 por ciento en 2024 y 1.7 por ciento en 2025, a causa
de los efectos rezagados del endurecimiento de la politica monetaria, el
ajuste presupuestario gradual y la moderacién en los mercados laborales, lo
que frenarian la demanda agregada. La revision al alza de 0.6 pp para el ano
2024 con respecto a la de octubre es afribuida, principalmente, a una
actividad mads solida en 2023.

Para el caso de México, el FMI elevd en 0.6 pp los prondsticos de desempeno
de la economia para 2024 al esperar un incremento del PIB de 2.7 por ciento
(frente a 2.1% previsto en octubre), a causa de una demanda interna mds
fuerte y un ritmo mayor en comercio exterior con los principales socios
comerciales. Para 2025, mantuvo su estimacién en 1.5 por ciento.

1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos

En el cuarto frimestre de 2023, en su estimacioén inicial, el PIB real de EE.UU.
crecié 0.8 por ciento en términos frimestrales y en cifras ajustadas por
estacionalidad. Este aumento es menor al del frimestre inmediato anterior
(1.2%).

Durante el periodo de andlisis, el principal motor de la economia
estadounidense fue el consumo privado, cuya confribucion al PIB fue de 0.5
pp. Lainversién fija bruta también aportd en 0.1 pp impulsada, especialmente,
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por la inversidn en el sector  Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2022-2023/IV Trimestre
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acelerd al pasar de 0.7 por ciento en el cuarto trimestre de 2022 a 3.1 por
ciento en el mismo periodo de 2023.

-0.5

A lo largo del ano, la economia de Estados Unidos experimentd un mayor
dinamismo, al ir de un crecimiento de 1.9 por ciento en 2022 a uno de 2.5 por
ciento en 2023. Esta cifra superd la estimacién de 1.8 por ciento proyectada
en los CGPE-23.

Con respecto a la produccion industrial, en el Ultimo cuarto de 2023, esta
disminuyd 0.8 por ciento a tasa trimestral, en comparacion con el incremento
de 0.5 por ciento observado en el trimestre previo, con cifras ajustadas por
estacionalidad. Esta reduccion provino de los fres principales rubros
industriales: servicios publicos (-2.1%), mineria (-0.9%) y manufacturas (-0.6%),

este  Ultimo con una )
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res p €C TIVO men Te . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve.




En 2023, la produccion industrial crecié 0.2 por ciento, por debagjo de lo
estimado en los CGPE-23 (2.3%); ademdas, dicha cifra representa una
desaceleracioén respecto al 3.4 por ciento observado en 2022.

1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

El INEGI estima que, con cifras ajustadas por estacionalidad, en el cuarto
trimestre de 2023, la economia mexicana avanzdé 0.1 por ciento real, después
de aumentar 1.1 por ciento en el periodo inmediato anterior.

Por sector, las actividades terciarias ascendieron 0.1 por ciento (+0.9% en julio-
septiembre de 2023); las secundarias no presentaron variacion (1.3% un
trimestre atrds); vy, las actividades primarias disminuyeron 1.1 por ciento (+2.6%
previamente).

En este sentido, el desempeno de la economia mexicana estuvo impulsado
por un comportamiento positivo de la demanda interna, en particular, por la
inversion privada en maquinaria y construccion, asi como de la demanda
externa, ante el mayor dinamismo de la economia de los EE.UU.; no obstante,
diversos problemas climatolégicos afectaron a la actividad agricola, ademads
de que se presentaron interrupciones temporales en el comercio
transfronterizo con los EE. UU..

Con cifras origincﬂesl en el Producto Interno Bruto de México'/
. L. 2022 - 2023 / IV Trimestre
periodo de andlisis, el PIB (variacién porcentual real anual)
crecio 2.4 por ciento a tasa 50 "Estimacion Oportuna del !

4.5

anual, cifra menor
respecto al 4.5 por ciento
obtenida en el mismo
periodo de 2022.

En este contexto, en la
Estimacion Oportuna de
enero de 2024, el INEGI e

A Vi 1/ Cifras originales, 2018=100 (Ultima actualizacién 24/noviembre72023).
pre\/e que OChVIdOd 2/ Publicada el 30/enero/2024.

econémiCO del pOI’S -I-engc Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.
un crecimiento anual de 3.1 por ciento en 2023, por debajo de 3.9 por ciento
obtenido hace un ano, pero por arriba del 3.0 considerado en los CGPE-23.
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1.2.2 Actividad industrial

De octubre a diciembre de 2023, la produccioén industrial disminuyd 0.3 por
ciento con respecto al frimestre inmediato anterior. Por componentes, |a
generacion de electricidad, gas y agua y las industrias manufactureras
descendieron 0.3 y 0.4 por ciento, respectivamente; mientras que, la mineria y
la construccion avanzaron 0.1 y 0.3 por ciento, en el mismo orden. En
comparacién con el Ultimo trimestre de 2022, la actividad industrial crecid 3.0

r ciento.
por ciento Actividad Industrial, 2022-2023

E n 2023 | a ac T|V| d a d (var. % real anual, cifras desestacionalizadas)
. . ! , ., Energia
industrial del PAISs CrecCiO Total actividad eléchica, agua Industrias
. . industrial Mineria y de gas Construccion  manufactureras
menos al subir 3.6 por ciento 15.5

con respecto al mismo "20%/enedc
) ® 2023/ene-dic
periodo de 2022 (5.3%). A su
interior, el mayor avance se
observé en la construccion,
que pasd de 2.8 a 15.5 por 6.4
ciento entre 2022 y 2023; en & 47
contraste, las  industrias - = 2.8
manufactureras perdieron ] J 0.9

d|nOm|smO, alirde 6.4a 0.9 Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
por ciento.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

Durante octubre-noviembre de 2023, con cifras desestacionalizadas, el
Consumo Privado avanzd 0.5 por ciento, después de aumentar 1.2 por ciento
en el periodo inmediato anterior. De esta forma, al término del undécimo mes
de 2023, el consumo privado observd un crecimiento acumulado de 5.2 por
ciento respecto al nivel de cierre de 2022.

El dinamismo del gasto de los hogares estuvo en correspondencia con la
mayor recepcion de remesas, la continua creacidn de nuevos empleos, el
crecimiento del crédito al consumo, el alza de los salarios y la mejora de la
confianza del consumidor.




i A Consumo Privado'/
En su COI'n'pOI’OCIOﬂ . anual, el 2022 - 2023 / Octubre - Noviembre
consumo pn\/qdo subi® 5.2 por (variacién porcentual real anual) 28.7
ciento en términos reales, cuando
en el mismo bimestre de 2022 |
@ Oct - Nov /22

aumentd 3.7 por ciento. 5 = Oct - Nov /23

Por componentes, el gasto en
bienes importados crecié 28.7 por

ciento real anual (-0.6% un ano o
s . . 54
OTrOS)' el consumo de blenes Total Bienes Servicios Bienes
nacionales Nacionales importados

nacionales ascendid 1.7 por ciento , o n o
1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100 (Ultima actualizaciéon 2/febrero/2024).
reO| ( 'l 5% en |gUO| perlodo de Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.
. . s Consumo Privado'/
2022); y, la demanda de servicios 2022 - 2023 / Il Trimestre

internos incrementd 1.0 por ciento |, | (variacion porcentual real anual)

1
(7.1% hace un ano). : I Citibanamex?/ |
1

En particular, el Banco
Citlbanamex anficipa que el
consumo privado presentd un
crecimiento real anual de 4.1 por
ciento en 2023, por debajo del 5.1
por ciento observado en 2022.
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1.2.3.2 Inversion

1/ Cifras originales, 2018=100 (Ultima actualizacién 2/febrero/2024).
2/ Citibanamex. Prondsticos Anuales (1/felb/2024).

En el bimestre octubre-noviembre Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGIy Citibanamex.

de 2023, con cifras ajustadas por estacionalidad, la inversion fija bruta se elevd
0.2 por ciento, después del 1.5 por ciento en agosto-septiembre. Asi, al
concluir el pendltimo mes de 2023, la formacién de capital fijo registré un
incremento acumulado de 16.9 por ciento respecto al nivel que mostrd al
finalizar 2022.

El desenvolvimiento de la inversion, en el periodo de andlisis, obedecio al
avance que presentaron las obras gubernamentales a nivel federal, asi como
el dinamismo de la inversion privada, ante la instalacion de nuevas empresas
fransnacionales.

En su comparacion anual, la inversion fija bruta se incrementd 22.2 por ciento
en términos reales, cifra mayor respecto al 8.0 por ciento que presentd en igual
periodo de 2022.




Por componentes, la
construccion avanzd 26.2 por
ciento real anual (2.5% un ano
atrds); 'y, la inversion en
maquinaria y equipo subié 18.2
por ciento (15.0% en iguadl
bimestre de 2022).

Por su parte, el Banco
Citibanamex prevé que la
inversion  total tenga una
expansion de 19.7 por ciento
real anual en 2023, cifra superior
al 8.0 por ciento observado en

2022.
1.2.3.3 Crédito al Sector privado

Durante el cuarto frimestre de
2023, el crédito bancario total al
sector privado no financiero
continud ascendiendo, pero a
menor ritmo. Asi, al cierre de
diciembre, el crédito bancario
total se incrementd a tasa anual
en 5.64 por ciento en términos
reales, respectivamente.

Al interior de este indicador,
destaca que el crédito al
consumo aumentd 1225 por

ciento a finales de 2023 (13.46
en septiembre de 2023); a su
vez, el crédito otorgado a las
empresas fuvo un alza real de
2.99 por ciento (3.01% en el
noveno mes); vy, el crédito a la
vivienda registré un crecimiento

Inversién Fija Bruta'/
2022 - 2023 / Octubre - Noviembre
(variacién porcentual real anual)

30 ~
BOct - Nov / 22 26.2
ol mOct - Nov /23
20 ~ 18.2
15 1
10 A
5 4
0 4
Total Maquinaria y equipo Construccién
1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100 (Ultima actualizacién 2/febrero/2024).
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.
Inversién Fija Brutal/ I~ Bamco 1
2022 - 2023 / lll Trimestre I citibanamex?’ |
(variacién porcentual real anual) : :
30 1 28.0
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1/ Cifras originales, 2018=100 (Ultima actualizacién 2/febrero/2024).
2/ Citibanamex. Prondsticos Anuales (1/febrero/2024).
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGly Citibanamex.

Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero
2022 - 2023 / Diciembre
(variacién porcentual real anual)
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de 4.14 por ciento al cierre del ano. Exhibiendo todos con un menor
dinamismo.

De esta forma, al cierre de 2023, la cartera de crédito vigente al sector privado
de la banca comercial se ubicd en 4 billones 550 mil millones de pesos.

De acuerdo con prondsticos de Citibanamex, el crédito de la banca
comercial al sector privado continuard con resultados positivos al crecer 3.40
por ciento en términos reales en 2024 (5.64% en 2023). En tanto que para 2025,
proyecta un incremento del crédito al sector privado de 3.0 por ciento real
anual.

1.2.4 Mercado Laboral

Con base en la ENOE-Nueva Edicién vy la ENOE!, se observa que, del cuarto
trimestre de 2022 al mismo lapso de 2023, el mercado laboral mostrd un
aumento importante, ya que, en promedio, se registré la incorporacion de 559
mil 087 personas a la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) Ocupada (58.9

mlllones' como med 1a, Ol Poblacién Econémicamente Activa, Ocupada y Desocupada, 2022 - 2023 / IV Trimestre

finalizar 2023)' lo que (personas, enfrevista Cara a Caray Telefonical)
representd, para el = PEA PEA Ocupada PEA Desocupada
mercado laboral m A« Bs Bs Be B = B
mexicano, un alza por [ & E; 5 g SE T % % § E 3_
encimadelosnivelesde K8 (4§ E§ [ 2 He Hi B s &
la  PEA  Ocupada g H5E HE & 2 M2 H° M2 M
contemplados a inicios

de 2020 (58.1 millones en 3 g 8 8 8 g 3 §
el primer trimestre). § 5 § 8 5 3 g §
En lo que respecta a la | - : = ) = . = | ~ " . ) ! ” .
Tasa de Desocupacion - S

(TD), al cuarto trimestre
de 2023, esta promedid
2.69 por ciento de la PEA, inferior en 0.30 pp con relacion a la tasa del mismo
frimestre de 2022 (2.99%). Cabe destacar, que la tendencia de dicho

Fuente: Elaborado per el CEFP con datos del INEGI.

! La Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) y la Encuesta Nacional de Ocupacién
y Empleo, Nueva Edicidon (ENOEN) tienen el mismo diseiio conceptual, estadistico vy
metodoldgico. Sin embargo, la ENOEN combina entrevistas cara a cara y telefénicas, mientras
que la ENOE solo realiza entrevistas cara a cara.
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indicador se ha
mantenido a la baja a
partir del primer cuarto
de 2021, alcanzando su
nivel minimo en los
primeros fres meses de
2023 (2.66%).

En lo que respecta a las
expectativas de  los
Especialistas en
Economia del Sector

Tasa de Desocupaciéon Nacional, 2022 - 2023 / IV Trimestre
(porcentaje, entrevista Cara a Cara y Telefénical)

* Dic. 2023 y 2024
2.84%y 3.18%

2, 2 A Encuesta Banxico
N B N - _
2.99 : 2.81 2.99 ;
2.66 = 2.69
| 1} 1 v | I n v
2022 2023

Fuente: Elaborade por el CEFP con datos del INEGI. * Banco de México (diciembre, 2023).

Privado de diciembre de 2023, los analistas preveian una TD promedio de 2.84
por ciento para el cierre de 2023; no obstante, la TD fue de 2.69 por ciento
(menor en 0.15 pp a lo estimado); en tanto que, para 2024, esperan sea de

3.18 por ciento.

Por ofra parte, la tasa promedio de informalidad laboral (TILT) disminuyd entre

el Ultfimo trimestre de
2022 y el de 2023, al
pasar de 55.11 a 54.59
por ciento de la PEA
Ocupadaq,

respectivamente. El
declive de la TILT se
debid, en gran medida,
a que la Poblacion
Ocupada presentd un
incremento trimestral
promedio de 645 mil
personas.

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

(porcentaje, entrevista Cara a Cara vy Telefonica)

55.75
55.60

55.24

5511 lss05 0 852

54.59

1 1} L] v | 1} 1] v
2022 2023

Fuente: Elaborado por el CEFP con dalos del INEGI.

Respecto al mercado laboral formal afiliado al Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS), al mes de diciembre de 2023, el nUmero total de trabajadores
asegurados ascendid a 21 millones 766 mil 261 (permanentes y eventuales
urbanos), cifra mayor en 661 mil 631 afiliados respecto al mismo mes de 2022
(equivalente a un aumento anual de 3.13%).



Por tipo de dfiliacién, de los empleos formales creados en el Ultimo mes de
2023, 494 mil 196 (74.69% del total) fueron permanentesy 167 mil 435 eventuales
urbanos (25.31% del total).

En el periodo de octubre a diciembre, continud la fortaleza en la creacion de
empleos; por lo que la tasa de desempleo se mantuvo por debajo del 3.0 por
ciento desde el Ultimo cuarto de 2022.

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 Ultimo trimestre de 2023, los salarios en la Jurisdicciéon Federal por Centrall
Obrera, registraron un incremento nominal anual promedio de 8.80 por ciento
y en términos reales equivalente a 4.20 por ciento.

Respecto al salario promedio de cotizacion del IMSS, en el cuarto trimestre de
2023, tuvo un aumento nominal de 10.63 por ciento anual (5.95% en términos
reales) ubicdndose en 534.76 pesos diarios.

Asimismo, con base en la informacion disponible en la ENOE-Nueva Edicion y

enla ENOE, en el periodo Masa Salarial Real Total, 2022 - 2023 / IV Trimestre
de octubre a diciembre (porcentaje, entrevista Cara a Cara y Telefoncia)
de 2023 se enconfré que Masa Salarial  =e=ingreso Real Promedio  =+=FPoblacion Ocupada Remunerada

la masa salarial tuvo un
descenso en promedio
de 0.11 por ciento en
términos reales; siendo °°
noviembre, el mes que -s
registrod la mMmayor o
contraccion, equivalente
a 0.85 por ciento.

0.5

2022 2023

Fuente: Elaborade por el CEFF con datos del INEG! [ENOE-N y ENCE),
En lo que respecta a la tasa de variacion de la poblacidn ocupada
remunerada, esta observé un ligero refroceso entre el Ultimo cuarto de 2022 e
igual periodo de 2023, al pasar de una ampliacién promedio de 0.27 a 0.04
por ciento, teniendo su menor nivel en el mes de noviembre (-2.09%).

Finalmente, el ingreso real promedio asociado a la poblacién ocupada
disminuyd 0.14 por ciento a lo largo del cuarto trimestre de 2023 (en el mismo
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trimestre de 2022 aumentd 0.46%), siendo el mes de diciembre el que tuvo la
menor tasa (-1.41%).

Es de destacar que el menor nivel de la inflacién ha propiciado que el poder
adquisitivo del ingreso laboral de la poblacién frabajadora no se vea
afectado significativamente. Por lo que, en promedio, el ingreso laboral fue
de 7 mil 148.4 pesos mensuales en términos reales durante 2023 (6,803.9 pesos
en 2022).

1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

Con cifras ajustadas por estacionalidad, durante el cuarto trimestre de 2023,
el valor de las exportaciones mexicanas decrecié 0.95 por ciento frimestral.
No obstante, en 2023, las ventas externas acumularon un avance de 3.0 por
ciento respecto a 2022.

De octubre a diciembre de . .
Exportaciones e Importaciones Totales!/

2023, el comercio exterior 2022 - 2023 /IV Trim
de México estuvo ., - (Variacion porcentual frimestral)
marcado por los siguientes —=Exportaciones
factores de orden . o 50 Importaciones
- . ) : 1 554 8,
internacional: ' i) los 49720
menores precios de las _—N\ 237 1.73 2.60
materias  primas, i) la o 0 0% 0027 N\095

. ., -0.46 . ¥2:27
disminucioén de la -34s 068
produccion industrial de "
EE.UU., i) un ftipo de | I moow I I m oo
cambio menos apreciado 2022 2023

1/ Cifras desestacionalizadas.

Yy |V) IOS eventos OdverSOS Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del Banco de México.
como los que afectaron la
circulacion de mercancias mexicanas (SHCP, 2024).

En el periodo analizado, las exportaciones petroleras presentaron un retroceso
de 4.85 por ciento respecto al frimestre previo, resultado de la disminucién del
precio de la mezcla mexicana de exportacion en 2.8 por ciento trimestral; asi
como una caida de 8.7 por ciento del volumen de crudo exportado.

En cuanto alas mercancias no petroleras, tuvieron una reduccién de 0.70 por
ciento respecto al frimestre anterior. Las extractivas y manufactureras
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observaron una caida de 7.40 y 0.66 por ciento, respectivamente, en tanto
que las agropecuarias registraron un alza trimestral de 0.90 por ciento. El
menor valor de las exportaciones de manufacturas se basa en el decremento
de envios tanto automotrices como no automotrices, de 0.85y 0.55 por ciento
trimestral, en el mismo orden. Es de destacar que Unicamente el sector
agropecuario tuvo un aumento, el cual fue de 0.90 por ciento.

Por otra parte, las importaciones se redujeron 2.27 por ciento respecto al
trimestre previo (-0.68%). Lo anterior, debido al decremento de las compras
petroleras y no petroleras en 15.16 y 1.10 por ciento, en ese orden. La
disminuciéon de las no peftroleras se explica por la caida de 1.85 por ciento de
las importaciones de bienes intermedios no petroleros; sobresale el menor
valor de las importaciones de equipo eléctrico y electrénicos, asi como de
aparatos dpticos y médicos.

Por ofro lado, los bienes de consumo bajaron 4.12 por ciento en contraste con
el aumento de 4.68 por ciento del frimestre precedente; los bienes de capital
también decrecieron, en 1.55 por ciento, luego de nueve frimestres de
mejoras consecutivas; lo cual, segun la SHCP (2023), obedecié a una menor
demanda externa, que repercutid en las importaciones de insumos para la
produccion nacional. En 2023, las compras externas acumularon un refroceso
de 0.8 por ciento respecto al ano previo.

Con cifras ajustadas por

Balanza Comercial Total, Petrolera y No Petrolera'/

estacionalidad, de 2022 - 2023 / IV Trim
L. (milones de ddlares)
octubre a diciembre de __ .
alanza comercial petrolera
2023 |O bOIO Nnza mm Balanza comercial no petrolera
! Balanza comercial total
comercial de 4851.8 45247

3,297.1 3,158.4

mercancias registré un 1.256.1
mayor superdvit, de 2 mil

o
o o
311.7 millones de dolares #7784 ] o — = 2 g
(mdd) como & %% e 3 3 ¥ v '
' < < 8 ~ o
consecuencia de la ' g S '
disminuciéon  del saldo '
deficitario en la balanza ! " . v : " . v
2022 2023

pefr0|er0, el cual pOSé 1/ Cifras desestacionalizadas.
de 3 mil 681.4 mdd en el

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




trimestre previo a 2 mil 213.0 mdd, asi como por el mayor saldo positivo en Ia
balanza comercial no petrolera de 4 mil 524.7 mdd.

Asi, en 2023, la balanza comercial acumuld un déficit menor en 79.2 por ciento
respecto al observado en el mismo periodo del ano anterior.

Con cifras originales, en el Ultimo cuarto del ano, el valor de las exportaciones
totales registré un monto de 151 mil 474.7 mdd, lo que significd un incremento
de 2.48 por ciento respecto al mismo periodo de 2022. Las no peftroleras
crecieron a una tasa de 2.52 por ciento. A su interior, las extractivas cayeron
17.10 por ciento anual; mientras que las manufactureras tuvieron un aumento
de 2.97 por ciento, seguido de las agropecuarias, con 0.70 por ciento. Al
interior de las manufacturas, las automotrices subieron 13.88 por ciento y las
no automotrices descendieron 2.47 por ciento anual. Por su parte, las
exportaciones petroleras aumentaron 1.76 por ciento a tasa anual.

En cuanto alas importaciones, estas registraron un valor de 146 mil 854.9 mdd,
lo que representd un decremento de 1.46 por ciento con relacion al mismo
trimestre de 2022. Por tipo de bien, las importaciones de bienes de consumo
destacaron con una expansion de 18.49 por ciento anual, seguidas por las de
bienes de capital, con un alza de 14.30 por ciento, en tanto que las de bienes
intfermedios tuvieron una baja de 6.49 por ciento anual.

Con datos originales, la suma neta de las exportaciones e importaciones dio
como resultado que la balanza comercial de mercancias registrara un
superdvit de 4 mil 619.8 mdd en el cuarto trimestre de 2023, resultado del saldo
negativo en la balanza comercial petfrolera por un mil 908.1 mdd que fue
compensado por el superdavit de 6 mil 527.9 mdd en la balanza no petrolera.

Porlo que, durante 2023, la balanza comercial registrd un déficit de 5 mil 463.7
mdd, menor al que se observd en el mismo periodo del ano previo (-26 mil
879.2 mdd); debido a que el monto acumulado de las importaciones (598 mil
475.4 mdd) fue mayor al de las exportaciones (593 mil 011.6 mdd).

1.2.5.2 Cuenta Corriente

Con base en la Ultima informacion disponible, en el tercer frimestre de 2023, Ia
cuenta corriente de la balanza de pagos registré un superdvit de 2 mil 627.9
mdd, equivalente a 0.6% del PIB, en confraste al déficit observado en igual
periodo de 2022 (-1.7% del PIB). Al tercer cuarto del ano, el saldo negativo
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acumulado de 13 mil 862.4 mdd es menor al déficit de 18 mil 282.0 mdd, que
representa el 1.2 por ciento del PIB.

Lo anterior fue resultado de: i) un déficit en la balanza de bienes y servicios por

? mi 3155 mdd, menor al Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
2 1 (porcentajes)

2022 (-16,891.3 mdd); ii) un saldo
negativo en la balanza de
ingreso primario de 4 mil 771.9
mdd, 2.1 por ciento menor al
registrado en el mismo periodo
del ano previo (-4,875.5 mdd); iii)
un superavit de 16 mil 715.3 mdd
en la balanza de ingreso
secundario, 8.7 por ciento
superior al del mismo trimestre 2022 2023
de 2022 ('| 5'3795 mdd) Fuente: Babarado por el CEFF con datos del Bonco de Mexica.

] 1 0.7 0.8 0.5

Cabe destacar que, en el tercer cuarto del ano, el saldo de la balanza de
ingreso secundario compenso los déficits conjuntos de la balanza de bienes 'y
servicios, y de ingresos primarios.

La cuenta de capital tuvo un saldo negativo de 10.7 mdd. Respecto a la
cuenta financiera, ésta presentd un préstamo neto con el resto del mundo,
qgue implicd 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

1A H H Precio promedio de la mezcla mexicana de
exportacion disminuyeron 2.9, exportacién, 2022-2023/1V Trimestre
4.9 y 4.0 por ciento, (dSlares por barril]
respectivamente, entre el 3 | CGPE2023:687 dpb |
. = | Observado: 70.98 dpb:
tercero y cuarto trimestre de o N @
. . = ©
2023. Lo anterior se explica, - S ®
. . ~ ~
principalmente, por un
crecimiento menor a o
esperado de la economia
China y al aumento en la = 2 2 3 : 2 2
5 < o] 5 < = o]

produccion  de  petréleo - s
es‘l‘odounidensel que ”egé O Citibanamex: Reporte semanal del 1 de febrero de 2024,

Fuente: Elaborado por el CEFF con datos de Pemex.




13.2 millones de barriles diarios. Asimismo, la autorizacién de EE.UU. para que
Venezuela retomara sus exportaciones de crudo, también aumentd la oferta,
contribuyendo a la tendencia decreciente de los precios. En comparaciéon
anual, el precio de la mezcla mexicana de exportacion registré una variacion
negativa de 0.1 dpb al comparar el cuarto trimestre de 2022 (74.9 dpb) con el
mismo periodo de 2023 (74.8 dpb).

En 2023, la mezcla mexicana de exportacion promedid 71.0 dpb, cifra mayor
a lo estimado en los CGPE-23, en 2.3 dpb (3.3%), pero menor a lo observado
en 2022 (89.2 dpb).

1.2.5.3.1 Plataforma de produccion

Para el cuarto trimestre de 2023, se reportd una produccién media, incluyendo
condensados, de un milloén 856 mil barriles diarios (mbd), cifra superior en 3.0

por cienfo a la observada Plataforma de Produccién de Petrdleo

en el mismo periodo de con condensados, 2022-2023/1V Trimestre
[miles de barriles diarios)

2022, pero 0.8 por ciento g
menor de lo conseguido en -
el trimestre inmediato

antferior (1,871 mbd). En
2023, la produccion total de
petroleo con condensados
fue de un millén 875 mbd,
superando la estimacion
prevista en los CGPE-23

(1,872 mbd). s S or i -

1.873
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2. Politica monetaria
2.1 Inflacion

Durante el cuarto trimestre de 2023, la inflacién general anual promedio fue
4.4 por ciento, es decir, 3.6 pp por debajo de la observada hace un ano (8.0%)
y 0.2 pp menor a la registrada en el frimestre inmediato anterior (4.6%); con lo
cual, sumo cinco periodos consecutivos a la baja.

La moderacion en la frayectoria descendente de la inflacidn fue resultado de
reducciones en las presiones inflacionarias sobre distintas mercancias debido
a la continua apreciacion del tipo de cambio y a los menores precios
internacionales de diversas materias primas; mientras que, al alza, impactaron
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el crecimiento de la INPC General‘/: Obj,efivo e Intervalo, 2022 - 202; / IV Trimestre
q g L. ; (variacion porcentual anual promedio)
emanaa por Sservicios, dsl

E=ZINPC —— Objetivo (3.0%) - - -Intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)
como las diversas condiciones 85

climatolégicas vy sanitarias 5| 7.3 e 7.5

que afectaron diversos 7

productos agropecuarios. 1

En el tfrimestre de andlisis, la 4|
inflacidon no subyacente se 31
situé en 1.8 por ciento anual,
inferior a la obtenida en igual
trimestre de 2022 (6.8%), pero
superior a la exhibida un 1/ sase segundaquincena de julio 2018=100.

oeriodo antes (O.]%). Mientras Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de Banxico e INEGI.

que, lainflacion subyacente anual fue de 5.3 por ciento, por debajo de la que
presentd el frimestre inmediato anterior (6.2%) y un ano atrds (8.4%).

En el periodo de andlisis, la inflacion general anual promedio se posiciond por
decimocuarta ocasién consecutiva por arriba del objetivo de inflacion (3.0%)
y por once periodos confinuos por encima del intervalo de variabilidad (2.0-
4.0%). Ademas, al término de 2023, la inflacién anual (4.7%) y el promedio del
ano (5.5%) estuvieron por arriba de lo anticipado en los CGPE-23 (3.2 y 4.7%,
respectivamente).

2.2 Mercados financieros

Durante el cuarto trimestre de 2023, el marco financiero internacional se
caracterizé por la persistencia de elevados niveles de inflacién, por arriba de
los objetivos de los principales bancos centrales, la consecuente politica
monetaria aplicada estos para contenerla y la expectativa sobre la
prolongacion de condiciones financieras restrictivas. Aunado a lo anterior,
durante el periodo de andlisis, destaca que, el crecimiento de la actividad
econdmica mundial se moderd; si bien continud la tendencia a la baja de las
presiones inflacionarias en el mundo, los principales bancos centrales optaron
por mantener sin cambio sus tasas de interés de referencia.

En este sentido, durante el periodo en comento, la Reserva Federal de Estados
Unidos (FED) se reunié en dos ocasiones (1 de noviembre y 13 de diciembre);
en ambas, mantuvo sin cambio su tasa de interés de referencia, 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 2023.

Asimismo, la FED destacd que, el sistema bancario estadounidense se
mantiene solido y resiliente; sin embargo, es probable que los agentes

econdmicos enfrenten condiciones crediticias mds estrictas, que afecten ala
actividad econdmica y la inflacion.

Desde este contexto, en el Ultimo trimestre de 2023, el indice de volatilidad
(VIX) promedid 15.29 puntos, nivel inferior al registrado en el mismo periodo de

2022 (25.0 puntos) y ligeramente superior al reportado en el trimestre previo
(15.01 puntos).

indice VIX de Voldtilidad Internacional, 2022 - 2023 / Diciembre
(puntos base)

Presiones Posturas monetarias Intervencién de las
inflaclonarias restrictivas en autoridades —
globales diversos Bancos financieras de ajdcalil
Centrales Estados Unidos credificia sobarana cia
Estados Unidos
Accion L - -
militar de Elevados niv pect de un Colapse del bance
Rusia coniia de inflacién en mener tad id D de
Uerania el mundo crecimiento silicon Valley Bank la inflacién
ico global (svB) global
Crecimiento del PIB de Desarrollo del
Estados Unidos por arriba conflicto bélico
de las expectativas del en Medic Oriente
mercade

s ombs g o - . - . — - . -

':25 b 75pb ‘?5_ b1 .?5 I;:r 50 pb !- .
pb ,"+75pb. "+75pb.*+75pb t+50pb i +25pb -
= L. T L i

- . - SR | —

+50 pb +75pb +75pb +50pb! +25pb | | +25pbl
: —l e s - —— = g = - - - e —— .L — e — - I
,|+50pb- + 50 pb 'L+?5pb. '+ 75pb. 'l+50pb-i_+25pb. i+25pb_
S I — L+ —— — — RR—— | - — —
o4 o™ o g o o™ o o™ o™ o™ o™ (] o« o) o) o« o« o o3 o) o« o) o« (2]
s G O B G R U
i 0 5 & > c = o a 3 = U @ a 5 a > c = o a 3 = 9}
$ £ g o 2 2 T 2 9 6 2 v 5§ & g v 2 27 2 0 s 23

1 Mex: Aumento / Disminucién en tasa de interés objetivo
o=y EEUU: Aumento / Disminucién en tasa de inferés objetivo
"7 " Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CBOE.

Cabe senalar que, en los proximos meses de 2024, los mercados financieros
infernacionales podrian enfrentar una mayor volatilidad e incertidumbre,
derivado del desempeno del sector bancario en algunas economias
avanzadas, la evolucidon de los conflictos bélicos en Ucrania y Medio Oriente;
la desaceleracion de la actividad econdmica mundial, los altos niveles de

inflacion y 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, 1o que dificultaria la
recuperacion econdmica mundial.

2.3 Tipo de cambio

Durante octubre-diciembre 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; aunado a lo anterior, el escenario
internacional se caracterizd por el desarrollo de tensiones geopoliticas en
Europa del Este y Medio Oriente; asi como por la moderacion en el
crecimiento de la actividad econdmica global.

En este contexto, con respecto al frimestre previo, el peso mexicano registrod
una apreciacion frente al délar. Ademds, la moneda nacional mantuvo un
comportamiento ordenado, resultado de la solidez de los fundamentos
macroecondmicos del pais ante los crecientes flujos de divisas provenientes
de exportaciones, remesas, turismo, inversion exfranjera directa y el amplio
diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos (de 575 puntos
base [pb], a finales del cuarto frimestre).

En tal sentido, el 31 de diciembre, el tipo de cambio cerrd en 16.92 pesos por

dolar {ppd), con lo que la Tipo de Cambio!, 2022 - 2023 / IV Trimestre
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Por su parte, en la encuesta de Banxico de diciembre de 2023, el sector
privado estimd un nivel del tipo de cambio de 17.68 ppd en el cierre de 2023,
cifra ligeramente inferior al prondstico del trimestre previo (17.67 ppd), pero
superior en 76 centavos a la observada al final del cuarto frimestre del ano
(16.92 ppd).

Cabe senalar que, las perspectivas del tipo de cambio dependen de factores
externos relacionados con potenciales acontecimientos que generen una
mayor volatilidad y aversion al riesgo en los mercados, en un confexto 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 objetivo 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 cuarto trimestre de 2023, la Junta de Gobierno
del Banco de México se reunid en dos ocasiones (9 de noviembre y 14 de
diciembre); en cada una decidié, 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.

Similarmente, la FED, a fin de controlar los altos niveles de inflacion registrados
en los Ultimos meses y lograr que esta regrese al objetivo de 2 por ciento, en
sus reuniones de politica monetaria del 1 de noviembre y 13 de diciembre,
optd por mantener el rango objetivo de la tasa de fondos federales entre 5.25
y 5.50 por ciento, al cierre del cuarto frimestre 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 diciembre,
Banxico revisd su estimacion de inflacion general y subyacente para 2024. En
el primer caso, el Banco Central prevé que, para los cuatro tfrimestres de 2024,
la inflacién general se ubique en: 4.3, 4.1, 3.8 y 3.5 por ciento, en ese orden.
Para el segundo, la anticipa en 4.7, 4.1, 3.7 y 3.5 por ciento, respectivamente,
esperando que la inflacidon converja a la meta de 3.0 por ciento en el segundo
frimestre de 2025.
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En este sentido, Banxico menciondé que, se ha avanzado en el proceso
desinflacionario; sin embargo, la tasa de referencia permanecerd en su nivel
actual (11.25%) por cierto fiempo, a fin de lograr que la inflacién general
converja, de forma ordenada y sostenida, a la meta de 3.0 por ciento.
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Por su parte, el sector privado, en la encuesta de Banxico correspondiente a
diciembre, estimd una tasa de interés para el cierre de 2023 en 11.16 por
ciento, quedando por debajo de la tasa observada de 11.26 por ciento a
finales de 2023.

3. Riesgos para el crecimiento

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

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

La resoluciéon 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 Reserva Federal
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 crecimiento econdmico en México.
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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 EE.UU., que afecte
las remesas, el turismo y las exportaciones manufactureras del pais.
Condiciones financieras restrictivas que provoquen un periodo de estrés
en los sectores bancario e inmobiliario.

Impacto del cambio climdtico, 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 la estimacion del INEGI, durante el cuarto frimestre de 2023 y
con cifras originales, la economia mexicana tuvo un aumento real anual de
2.4 por ciento, su decimoprimer incremento consecutivo; no obstante, dicha
cifra fue menor al 4.5 por ciento que tuvo en el mismo periodo de 2022.

Asi, durante 2023, se prevé que la economia mexicana fenga una expansion
real anual de 3.1 por ciento, tanto con cifras originales como
desestacionalizadas, lo que significaria su tercer incremento anual sucesivo;
cifra mayor a la que anfticipaba la SHCP (3.0%); no obstante, la actividad
productiva perdié dinamismo al crecer por debajo de como lo hizo en 2022
(3.9%).

Durante 2023, por el lado productivo, el impulso al PIB de México provino del
sector de los servicios, que aportd 1.72 pp del crecimiento del PIB (3.1%);
seguido por la actividad industrial, con 1.14 pp; vy, por Ultimo, las actividades
agropecuarias confribuyeron con 0.07 pp (0.22 pp fueron impuestos netos
sobre los productos).

Por el lado del gasto, el empuje provino de sus dos principales motores: la
demanda externa, derivado del crecimiento econdmico de EE.UU., que
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incidid positivamente sobre las exportaciones mexicanas; y, la demanda
inferna, proveniente de la enfrada de remesas familiares, la generacion de
empleos, el aumento del salario y la confianza del consumidor; en tanto que
la inversion fija bruta, que determina el crecimiento econdmico de largo plazo,
despuntd incidiendo en la planta productiva del pais, generando los medios
necesarios para una mayor actividad nacional.

Sin embargo, se espera que, en 2024, la economia nacional se desacelere
gradualmente ante el impacto que tendrd el menor desempeno previsto de
la actividad productiva estadounidense, lo que incidird a la baja en la
demanda; por lo que el FMI pronosticd un incremento de 2.7 por ciento para
el presente ano y que continie con un menor dinamismo en 2025 al prever un
crecimiento de 1.5 por ciento.

En el presente ano, la economia nacional continba enfrentdndose a un
entorno externo incierto y voldfil, dado que los riesgos para el crecimiento
mundial siguen sesgados a la baja; destacando aquellos derivados de Ias
tensiones geopoliticas que generan incertidumbre y condiciones monetarias
restrictivas; a lo que se le suma los riesgos de fragmentacion comercial y
financiera en bloques geoestratégicos; lo cual tendria un impacto negativo
en el comercio internacional y el crecimiento global.
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