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Resumen Ejecutivo

Durante los primeros tres meses de 2024, la economia mundial se expandid a
un ritmo ligeramente mayor al observado en el frimestre anterior, si bien con
diferencias considerables entre paises y regiones; situacion que se dio bajo
una postura monetaria restrictiva por parte de los principales bancos centrales
del mundo, tensiones geopoliticas y una lenta reduccién de la inflacion global.

En particular, la economia mexicana crecié 1.6 por ciento a tasa anual real
en el primer frimestre de 2024, su décima alza consecutiva debidag,
principalmente, al dinamismo del sector servicios; asi como, por la
productividad nacional que estuvo apuntalada por el desempeno positivo de
la demanda interna; el consumo privado continué con su fendencia
ascendente ante el mayor empleo, la ampliacién de salarios, el descenso del
tipo de cambio y el nivel de inflacion; factores que beneficiaron el poder
adquisitivo, la mejora en la confianza del consumidor y un comportamiento
creciente de la inversion, circunstancias que incidieron favorablemente sobre
las finanzas publicas. Por otra parte, el impulso externo sobre la economia
nacional estuvo marcado por la desaceleracion econdmica de Estados
Unidos (EE.UU.), lo que propicié que las exportaciones nacionales avanzaran a
menor ritmo (1.66% anual).

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

Actividad Econémica

Crecimiento econdmico. El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) estima, con datos originales, que la economia mexicana tendrd un
aumento anual de 1.6 por ciento durante el primer trimestre de 2024.

Actividad industrial. Con cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad
industrial registré un incremento de 1.6 por ciento en el primer bimestre de
2024, respecto al mismo lapso del ano anterior.

Consumo interno. Con datos desestacionalizados y en términos reales, en
enero-febrero de 2024, el consumo aumentd 2.9 por ciento anual, menor al 4.4
por ciento observado en el mismo bimestre de 2023.

Inversion. Con valores ajustados por estacionalidad y en términos reales,
durante el primer bimestre de 2024, la inversion incrementd 11.9 por ciento a




tasa anual, inferior al 12.9 por ciento registrado en igual periodo del ano
anterior.

Crédito. Al cierre de marzo de 2024, la cartera de crédito vigente al sector
privado de la banca comercial crecid 5.72 por ciento en términos reales; en
tanto que el crédito al consumo se incrementd 11.17 por ciento.

Empleo. En marzo de 2024, el nUmero total de frabajadores asegurados en el
IMSS ascendid a 21 millones 981 mil 032 aofiliados (permanentes y eventuales
urbanos), cantidad mayor en 498 mil 523 respecto al mismo mes de 2023, esto
es, un crecimiento anual de 2.32%.

Tasa de Desocupacion Nacional. En |os primeros fres meses de 2024, la tasa de
desocupacion nacional se ubicd en 2.53 por ciento en promedio, menor en
0.13 puntos porcentuales respecto al mismo trimestre de 2023 (2.66%).

Salarios. El salario promedio de cotizacidon del IMSS, en el primer cuarto de
2024, tuvo un aumento nominal anual de 10.15 por ciento y de 5.34 por ciento
en términos reales.

Exportaciones. Entre enero y marzo de 2024, las exportaciones aumentaron
1.66 por ciento anual en cifras originales. A su interior, las exportaciones
petroleras disminuyeron 2.55 por ciento y las no petroleras aumentaron 1.90
por ciento.

Precios del petréleo. La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid, en el
primer trimestre de 2024, 71.9 ddlares por barril (dpb), cifra mayor en 6.0 dpb,
esto es, 9.1 por ciento mds con respecto al mismo periodo de 2023.

Plataforma de produccion petrolera. De enero a marzo de 2024, se reportd una
produccion media, incluyendo socios, de un millén 820 mil barriles diarios,
cuantia menor en 2.8 por ciento al observado en el mismo lapso del ano
anterior.

Politica monetaria

Inflacién. Durante el primer trimestre de 2024, la inflacidén general anual se
ubicd en 4.6 por ciento, 2.9 puntos porcentuales menor a la registrada en igual
periodo de 2023 (7.5%).

Mercados financieros. En el primer trimestre de 2024, el indice de volatilidad
(VIX) promedio 13.71 puntos, nivel inferior al registrado en el mismo periodo de
2023 (20.68 puntos) y al reportado en el frimestre previo (15.29 puntos).
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Tipo de cambio. En marzo, la paridad cambiaria cerrd el mes en 16.53 pesos
por dolar (ppd), con lo que la moneda nacional tuvo una apreciacion frente
al ddlar de 2.29 por ciento conrelacién a la cotizacion del cierre de 2023 (16.92
ppd); y promediod, al primer frimestre de 2024, 17.0 ppd, esto es, 166 centavos
menor al tipo de cambio promedio en el mismo lapso del ano anterior (18.66
ppd).

Tasa de interés. Al cierre del primer trimestre de 2024, la tasa de interés, medida
por los Cetes a 28 dias, se colocd en 10.90 por ciento. En el periodo de enero
a marzo de 2024, la tasa promedid 11.11 por ciento, mayor en 0.17 pp, que la
del mismo periodo del ano previo (10.95%).




Avance de Indicadores Macroeconomicos

al Primer Trimesire de 2024

Observado al

. 1e
Indicador CGPE-24 I-Trim-24
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 25-35 n.d.
Producto Interno Bruto puntual (v ar. % real anual) 2.6* 1.62
Precios al Consumidor
(var. % anual. cierre de periodo) 38 442
Precios al Consumidor ' 45 4.60
(var. % anual. pbromedio)
Empleo Formal, IMSS nd 499

(mi . . | .

Tasa de Desocupacion

(% de la PEA. cierre de periodo) nd. 2.53
Tlpo de Ccmb|o Nominal . 17 6 16.53
Tipo de Cambio Nominal 171 17
(promedio. pesos por ddlar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 9.5 10.9
CETES 28 dias (%. nominal promedio) 10.3 11.11
Saldo de la Cuenta Corriente 3
(milones de ddlares) 214,934 11,662
Saldo de la Balanza Comercial
[millones de délares) nd. -2.801
Mezcla Mexicana del Petrdleo

. . . . 56.7 71.9
([precio promedio. ddlares por barril
Plataforma de Exportaciéon Promedio 994 858
(miles de barriles diarios. mbd)
Plataforma de Producciéon Promedio (mbd) 1.983 1820
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 1.8 3.00
Produccién Industrial de EE.UU. 20 023
(crecimiento % real) : :
Inflacion de EE.UU. (promedio) 2.4 3.20
e/ Estimado.

1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdémica 2024 (CGPE-24).

2/ Cifras originales, estimacion INEGI.
3/ AllV-Trimestre de 2023.

Nota: En su informe, la SHCP ajusté la prevision para 2024 de los siguientes indicadores: tipo de cambio
promedio y fin de periodo (17.6 y 17.8 ppd, respectivamente); precio promedio del petrdleo (71.3 ddlares por
barril); y, plataforma de produccién de petréleo (1,852 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 e INEGI.




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 primer frimestre de 2024.

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
Primer Trimestre de 2024", en el cual se examina la evolucion de los principales
indicadores econdmicos, resaltando aquellos aspectos que sobresalen con
relacion al cumplimiento de las estimaciones contenidas en el marco
macroecondmico que aprobd el H. Congreso de la Union como parte del
Paquete Econdmico 2024.

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 marzo
de 2024 (en adelante la Encuesta), publicada por el Banco de México
(Banxico) para conocer las tendencias esperadas en el desempeno de |os
indicadores en estudio.

El documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: el primero
describe la evolucidn de la actividad econdmica al primer 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 Unidn en materia
de economia.




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

Durante el primer tfrimestre de 2024, si bien el crecimiento en las principales
economias, como la de Estados Unidos, China y la Zona Euro, continud su
expansion, los indicadores econdmicos mensuales recientes fueron mixtos
entre los paises. Por un lado, de acuerdo con estimaciones del Oficina de los
Paises Bajos para el Andlisis de Politica Econdmica (CPB, 2024), en febrero, la
produccion industrial mundial aumentd 0.6 por ciento mensual (tras haber
disminuido 0.8% en enero), en tanto que el volumen del comercio mundial lo
hizo en 1.0 por ciento (-0,7% en enero). Segun cifras de la Organizacion para
la Cooperaciéon y Desarrollo Econdmicos (OCDE), las encuestas empresariales
apuntan a una mejora tanto en el sector manufacturero como en el de
servicios, debido al impulso en la India y los resultados mds sélidos tanto en
China como en la mayoria de las principales economias avanzadas. Por otfra
parte, las cifras de la OCDE sobre el gasto de los consumidores evidencian una
pérdida de impulso en los Ultimos meses, aunque de forma global se mantuvo
resistente; asimismo, la produccion industrial mundial fue débil excepto en
Chinag, lo que sugiere una ralentizacion del desempeno global.

Respecto a las condiciones financieras mundiales, enfre enero y marzo, se
moderaron. Los precios de las acciones bursdtiles se fortalecieron, la
volatilidad retrocedié y los indicadores de tensidon financiera mds amplia
permanecen contenidos. No obstante, continuaron siendo restrictivas y las
elevadas tasas de interés reales siguen afectando la actividad.

En el primer trimestre de 2024, la inflacion general disminuyd entre las
economias avanzadas y mercados emergentes. Segun informacion de la
OCDE, al cierre de marzo, la inflacion general se situa en tforno a la meta o por
debajo de ella en alrededor de un tercio de los paises del mundo.

En este entorno, en el documento “Perspectivas de la Economia Mundial:
constante pero lento. Resiliencia en medio de la divergencia” de abril, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) modificé las proyecciones de la
economia global. El organismo financiero elevd en 0.1 puntos porcentuales
(pp) su estimacion para 2024 al ubicarla en 3.2 por ciento, en comparacion
con su previsidon de enero de 2024 (3.1%). En tanto que, para 2025, la mantuvo
en 3.2 por ciento.




De manera particular, se prevé que las economias de la Zona Euro presenten
un avance en 2024, al proyectarla en 0.8 por ciento; para el ano entrante, se
revisd ala baja en 0.2 pp, al estimar que sea de 1.5 por ciento (1.7% en enero).
En el caso de Ching, el informe mantuvo sin cambios su estimado para el
Producto Interno Bruto (PIB) de 4.6 por ciento en 2024 y 4.1 por ciento en 2025.

En cuanto a la economia Perspectivas de crecimiento global en zonas o
estadounidense, el organismo paises seleccionados, 2024-2025¢
. . 8 1
anficipa .que el PIB aumente 21 w2024 mooss 68, ¢
2.7 por ciento en 2024, 0.6 pp |
superior desde su estimacion 5] T
de enero de 2024 (2.1%), en | ,
. . 3.23:2
gran medida derivado de los ;| 2.7 24
2221 =
efec’r(,)s' de grr.os’rre 5 | 19 . .4 13
estadisticos del crecimiento | m oﬂ
mas fuerte observado en el ¢! .
: PIB China  Estados Zona Euro India Brasil  México Alemania
cuarto trimestre de 2023. sindidi i
S egu ido de unga e Cifrasestimadas.

Fuente: Eleborado por el CEFF con datos del FMI, Perspectivas de o

desaceleracion a 1.9 por  tconomiaMundiol. aoril 2024,

ciento para 2025, aunque mayor en 0.2 pp respecto al informe previo (1.7% en
enero), a medida que el endurecimiento fiscal gradual y el debilitamiento de
los mercados laborales desaceleren la demanda agregada.

Para México, el FMI redujo en 0.3 pp las proyecciones de desempeno de la
economia; para 2024, espera un incremento del PIB de 2.4 por ciento (frente
a 2.7% previsto en enero), respaldado por la actual expansion fiscal. Para 2025,
creceria a 1.4 por ciento (1.5% previamente) ante un endurecimiento de la
orientacion fiscal. Los resultados mds débiles de lo esperado a finales de 2023
y principios de 2024, con una contraccién en la manufactura, definieron la
reduccion del prondstico. Lo anterior, pese a la mejora esperada en Estados
Unidos.

1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos

En el primer trimestre de 2024, en su estimacion inicial, el PIB real de EE.UU.
crecié 0.4 por ciento en términos frimestrales y en cifras ajustadas por
estacionalidad; este dato supera las expectativas de los analistas, quienes
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habian previsto  un Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2023-2024/Trim-|
Oumenfo del 0.2 por (variacién porcentual ?rimes?rcl]

ciento. Sin embargo,
este ascenso es inferior
al registrado en el

1.2
0.8
frimestre anterior 0ié
(0.8%). 95 -
Dicho resultado fue
impulsado,
| ] 1] v |

principalmente, por la

demanda interna, 2023 2024
desfgcdndose el Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.5. Bureau of Economic Analysis.
consumo privado, que aportd 0.4 pp al incremento del PIB. Asimismo, la sélida
generacion de empleo, una situacion financiera favorable en los hogares, el
gasto gubernamental y la inversiéon privada contribuyeron de forma positiva al
crecimiento; ello pese a las reducciones en la acumulacion de inventarios y
en las exportaciones netas. En comparacion anual, la actividad econdmica
se acelerd, pasd de 1.7 por ciento anual en el primer trimestre de 2023 a 3.0
por ciento en el mismo periodo de 2024.

Con respecto a la Estados Unidos: Produccion Total y
L, . Manufacturera, 2023-2024/Trim-1
produccion industrial, en (varacion T frimestral)
el primer cuarto de 2024' @ ProduccionTotal B Manufacturas
0.4

ésta experimentd una
disminucion de 0.5 por
ciento frente al trimestre
anterior, tasa igual que
la observada en el
cuarto trimestre del ano
anterior; lo que se
afribuye, esencialmente,
al sector minero, QUE S€  fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve.

contrajo 3.2 por ciento, debido a la reduccion en la extraccion de petrdleo y
gas, asi como en la produccién de carbdn. Por otro lado, los servicios publicos
registraron un alza de 0.2 por ciento, impulsados por una mayor demanda de
gas y electricidad.

2023/
2023/1
2023/l
2023/IV
2024/




Por su parte, el sector manufacturero, que representa el 75 por ciento del total
de la industria, permanecié sin cambios durante el primer frimestre de 2024
frente al Ultimo cuarto de 2023. Dentro de éste, el subsector de bienes no
duraderos tuvo una contraccion de 0.1 por ciento trimestral. Sin embargo, la
produccion de bienes duraderos aumentd de 0.1 por ciento en el frimestre.
Especificamente, sectores clave para México, como la produccion de
electronicos, aeroespacial y, vehiculos y autopartes, presentaron
ampliaciones de 0.5, 1.4 y 2.9 por ciento, respectivamente. En comparacion
con el primer frimestre de 2023, las manufacturas cayeron 0.3 por ciento.

1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

Con cifras ajustadas por estacionalidad y en términos reales, el INEGI estima
que, durante el primer frimestre de 2024, la actividad econdmica tenga un
incremento de 0.2 por ciento respecto al frimestre inmediato anterior, cuando
registré una expansion de 0.1 por ciento.

Lo anterior, debido a que se espera un ascenso de 0.7 por ciento en las
actividades terciarias; en confraste, con descensos en las actividades
primarias y secundarias de 1.1 y 0.4 por ciento, correspondientemente.

En ese sentido, la SHCP expresa que, el desempeno de la economia mexicana
estuvo asociado, a un impulso positivo de la inversion total, del mayor
consumo privado en bienes importados, asi como de las ventas de

automoviles nuevos, estos dos Ultimos debido a la fortaleza prevaleciente en

el mercado laboral, las Producto Interno Bruto de México'/

. . 2023 - 2024 / | Trimestre
mejoras salariales y los altos (variacion porcentual real anual)

niveles en la confianza del |mmmmmmm |

. L s ; Estimacién Oportuna
consumidor. Asimismo, por L del INEGI/
el lado de la demanda
externa, el turismo

continud al alza, asi como
la recepcidon de remesas,
la llegada de Inversidon

H H [x¢] o™ (%] [x¢] [x¢] (]
Extranjera Directa (IED) y S S g S S 3
. N N N N N (=]
las exportaciones - = = > «
e = estimado.
manufactureras no 1/ Cifras originales, 2018=100.
. 2/ Publicada el 30 de abril de 2024.
automotrices. Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.




Con cifras originales, en el periodo de andlisis, se estima que el PIB crezca 1.6
por ciento a tasa anual,! cifra menor respecto al 3.6 por ciento obtenido en
igual periodo de 2023.

Es de senalar que, los Pre-Criterios 2025, mantuvieron sin cambios la prevision
de 2.6 por ciento para 2024 del PIB, estimada en los Criterios Generales de
Politica Econdmico 2024 (CGPE-2024).

1.2.2 Actividad industrial

En el primer bimestre de 2024, la produccion industrial tuvo un menor
desempeno, al incrementar 1.6 por ciento con respecto al mismo periodo del
2023, cuando registrd 3.1 por ciento. Por componentes, la generacion de
electricidad, gas y agua y construccidon avanzaron 1.3 y 14.2 por ciento,
respectivamente; mientras que, las industrias manufactureras y la mineria
descendieron 0.7 y 2.9 por ciento, en el mismo orden. En comparacién con el
Ultimo bimestre de 2023, la actividad industrial decrecid 0.2 por ciento.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

Con valores desestacionalizados y en términos reales, durante enero-febrero
de 2024, el consumo privado presentd una contraccion de 0.2 por ciento a

tasa bimestral, después de
Actividad Industrial, 2023-2024

subir 0.5 por cienfo en (var. % real anual, cifras desestacionalizadas)
noviembre-diciembre de Energia

Total actividad eléctrica, agua Industrias
2023. industrial Mineria y de gas Construccion  manufactureras
De acuerdo con la SHCP, =2023/Ene-Feb 14.2

la reciente caida en el ®2024/Ene-feb
consumo privado se debe
a una mayor demanda de
bienes semiduraderos vy

44
. 38
duraderos importados en 3.1
1.6 1.3
un contexto de mayor

3.8

apreciacion del tipo de
cambio; mientras que, el
. . -2.9
gOSTO en blenes de Orlgen Fuente: Elaboradeo por el CEFF con datos del INEGI.

VIndicar fecha en la que se publicard el PIB observado.




nacional fue a la baja, luego de registrar un significativo ascenso a partir de la
pandemia de COVID-19.

En su comparacion anual, el Consumo Privado/

consumo privado aumento 2023 - 2024 / Enero - Febrero

2.9 por ciento, menor al 4.4 (variacion porcentual real anual) 19.5
por ciento exhibido en el

mismo bimestre de 2023. mEne - Feb / 2023 10.5
10 A HEne - Feb /2024

Por componentes, el gasto
en bienes importados vy
servicios internos crecio 19.5
y 2.4 por ciento anual, cada

2.9 2.2

4] -2.0
uno (10-5 Y 5.3%, en ese Total Bienes Servicios Bienes
nacionales Nacionales importados

Orden' un - ano OTrOS) ! 1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100.

contraste la demanda de Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.
bienes nacionales disminuyd .

) Consumo Privado'/
2.0 por ciento, lo que 2023 - 2024¢
contrasta con el aumento ‘- (variacién porcen‘ruol real anual)

de2.2% registra en el primer
bimestre de 2023).

En particular, con cifras
originales y descontando la
inflacion, el Banco

jm——————
" Banco |

I 1 Citibanamex? |

|

PSR

Citlbanamex anticipa que, - = = > Q g
: , 8§ 8 8§ g ] 3

el consumo privado tendra S < g g &

una expansion de 2.4 por e = estimado.

. 1/ Cifras originales, 2018=100.

Clen'l'o OnUOl en 2024, por 2/ Citbanamex. Prondsticos Anuales del 2 de mayo de 2024.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI y Citlbanamex.

debajo del 4.4 por ciento
observado en 2023.

1.2.3.2 Inversion

Con cifras desestacionalizadas y en términos reales, en enero-febrero de 2024,
la inversion fija bruta avanzé 0.1 por ciento respecto a noviembre-diciembre
de 2023, cuando descendid 1.0 por ciento bimestral.

Como lo expone la SHCP, el desenvolvimiento de la inversidon, en el periodo de
andlisis, obedecioé al impulso que la construccion residencial y la maquinaria 'y

14




equipo de origen importado tuvieron ante la apreciacion del tipo de cambio

la  mayor confianza
Y Y Inversién Fija Bruta'/

empresarial. En tanto que, 2023 - 2024 / Enero - Febrero
la maquinaria y equipo 2 - (variacion porcentual real anual)
223

nacional, asi como la
construcciéon no residencial
fueron ala baja.

DEne - Feb /2023 16.8
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debajo del 19.7 por ciento observado en 2023.

1.2.3.3 Crédito al Sector privado

Durante el primer frimestre de 2024, el crédito bancario total al sector privado
no financiero continud ascendiendo, pero a menor ritmo. Asi, al cierre de
marzo, el crédito bancario total se acrecentd a tasa anual en 5.72 por ciento
en términos reales.
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empresas presentd

tasas de crecimiento de 2.72, 2.85 y 2.62 por ciento, en los meses de enero,
febrero y marzo, respectivamente. Por su parte, durante el primero, segundo y
tercer mes de 2024, el crédito a la vivienda continud en terreno positivo, al
reportar incrementos reales de 3.69, 4.11 y 3.82 por ciento, en el orden dado,
pese a un entorno financiero restrictivo.

De esta forma, al cierre de marzo de 2024, la cartera de crédito vigente al
sector privado de la banca comercial se ubicd en 4 billones 560 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, se observa que, del primer trimestre de 2023 al mismo
lapso de 2024, el mercado laboral mostré un aumento importante, ya que, en
promedio, se registrd la incorporacion de 885 mil 881 personas a la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA) Ocupada para un total de 59.4 millones, en
promedio, lo que representd, para el mercado laboral mexicano, un




crecimiento de 1.53 por ciento, por encima de los niveles de PEA Ocupada
registrados a inicios de 2023 (58.5 millones en el primer trimestre).

En lo que respecta a la Tasa
de Desocupacion (TD),
durante los fres primeros
meses de 2024, esta tuvo un
minimo histérico,
promediando 2.53 por ciento
de la PEA, inferior en 0.13 pp
con relaciéon a la tasa media
del mismo lapso de 2023
(2.66%). Cabe destacar, que
dicho indicador se ha
mantenido por debajo del 3.0
por ciento desde el cuarto
trimestre de 2022 (2.99%).
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expectativas de los
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y, ala reduccion en la proporcidén de personas en ocupacion informal, la cual
pasd de 31.8 a 27.8 por ciento durante el lapso referido.

Respecto al mercado laboral formal afiliado al Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS), al mes de marzo de 2024, el nUmero total de frabajadores
asegurados ascendid a 21 millones 981 mil 032 (permanentes y eventuales
urbanos), cifra mayor en 498 mil 523 afiliados respecto al mismo mes de 2023
(un aumento anual de 2.32%). Por tfipo de dfiliacion, de los empleos formales
creados en el tercer mes de 2024, 405 mil 372 (81.31% del total) fueron
permanentes y 93 mil 151 eventuales urbanos (18.69% del total).

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

En el primer trimestre de 2024, los salarios, en la Jurisdiccion Federal por
Central Obrera, registraron un incremento nominal promedio de 8.55 por
ciento; y, en términos reales, de 3.81 por ciento.

El salario promedio de cotizacion del IMSS, en igual periodo, tuvo una
ampliacién nominal de 10.15 por ciento anual (5.34% en términos reales)
ubicdndose en 575.6 pesos diarios.

La masa salarial registrd un incremento anual, en promedio, de 7.08 por
ciento en términos reales; siendo febrero, el mes que alcanzd la mayor
expansion, 8.14 por ciento.

Masa Salarial Real Total, 2023 - 2024 / | Trimestre

(porcentaje, entrevista Cara a Cara)
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(en el mismo lapso de 2023 subid 2.34%), siendo el mes de febrero el que tuvo
la tasa mads elevada (6.22%).

Es de destacar que el menor nivel de la inflacidn ha propiciado que el poder
adquisitivo del ingreso laboral de la poblacidon trabajadora no se vea
afectado significativamente. Por lo que, en promedio, el ingreso laboral fue
de 7 mil 406.7 pesos mensuales en términos reales durante el primer cuarto de
2024 (6,852.8 pesos en el mismo intervalo de 2023).

1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

Con cifras ajustadas por Exportaciones e Importaciones Totales'/
. . 2023 - 2024 /I Trim
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del Banco de México.

De enero a marzo de 2024,

el comercio exterior de México estuvo marcado por los siguientes factores de
orden internacional: i) los mayores precios de las materias primas, ii) la
disminucion de la produccion industrial de EE.UU.; iii) la evolucion de la
demanda interna de México vy la apreciaciéon del tipo de cambio en relacidon
con el dolar estadounidense (SHCP, 2024).

===Exportaciones

Importaciones

2023

En el periodo analizado, las exportaciones petroleras presentaron un refroceso
de 4.93 por ciento respecto al frimestre previo, resultado de la reduccion del
precio de la mezcla mexicana de exportacion en 3.9 por ciento trimestral; asi
como una caida de 11.6 por ciento del volumen de crudo exportado.

En cuanto a las mercancias no petroleras, estas tuvieron una expansion de
0.93 por ciento respecto al frimestre anterior. Las extractivas, agropecuarias y
manufactureras observaron un alza trimestral de 10.31, 5.10 y 0.62 por ciento,
respectivamente. El desempeno de las exportaciones de manufacturas se
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basa en el decremento de los envios automotrices de 4.29 por ciento, en
tanto que los no automotrices incrementaron 3.50 por ciento trimestral.

Por ofra parte, las importaciones mejoraron 4.43 por ciento respecto al
trimestre previo (-1.88%). Lo anterior, debido al incremento de las compras no
petroleras y petroleras en 4.64 y 1.70 por ciento, en ese orden. El dinamismo
de las no petroleras se explica por el crecimiento de 6.62 por ciento de las
importaciones de bienes de consumo no peftroleros; destacanlas compras de
autopartes, motores diésel para autos, y discos o cintas para grabar sonido.

Al interior de las importaciones, todos sus rubros exhibieron avances. Los
bienes de consumo, un aumento de 6.04 por ciento en contraste con la caida
de 4.02 por ciento del tfrimestre precedente; los bienes infermedios, de 4.04
por ciento, después de 4 periodos consecutivos en descenso; y, los de capital,
de 4.98 por ciento. En los tres meses iniciales del ano, las compras externas
acumularon una ampliacion de 1.6 por ciento respecto al mismo lapso del
QNO previo.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, de enero a marzo de 2024, la
balanza comercial de mercancias registré un déficit de 3 mil 762.3 millones de
ddlares (mdd), que contrasta con el superdvit del frimestre anterior (1,853.3
mdd), consecuencia del deterioro de la balanza no petrolera, la cual pasd
de un saldo positivo de 4 mil 187.0 mdd en el frimestre previo a uno negativo
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mdd, lo que significd unincremento de 1.66 por ciento frente al mismo periodo
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de 2023. Las no petroleras crecieron a una tasa de 1.90 por ciento. A su interior,
las extractivas cayeron 9.88 por ciento anual; mientras que las agropecuarias
tuvieron una ampliacién de 6.34 por ciento, seguido de las manufactureras,
con 1.92 por ciento. Dentro de los componentes de las manufacturas, las
automotrices subieron 5.22 por ciento y las no automotrices lo hicieron en 0.17
por ciento anual. Por su parte, las exportaciones petroleras decrecieron 2.55
por ciento a tasa anual.

En cuanto alas importaciones, éstas registraron un valor de 146 mil 231.7 mdd,
lo que representa una expansidon de 0.24 por ciento con relacién al mismo
trimestre de 2023. Por fipo de bien, las importaciones de bienes de consumo
observaron un aumento de 3.32 por ciento anual, y las de bienes de capital,
un repunte de 11.07 por ciento, en tanto que las de bienes intermedios
tuvieron una baja de 1.61 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 déficit
de 2 mil 801.3 mdd en el primer trimestre de 2024, producto del saldo negativo
en la balanza comercial petfrolera por 2 mil 517.6 mdd que no fue
compensado por el superavit de 283.8 mdd en la balanza no petrolera.

1.2.5.2 Cuenta Corriente

Con base en la Ultima informacion disponible, en el cuarto frimestre de 2023,
la cuenta corriente de la balanza de pagos registrd el superdvit mds elevado
desde el primer frimestre de 2021, por 11 mil 661.6 mdd, equivalente a 2.5 por
ciento del PIB, superior al de 0.5 por ciento del PIB observado en igual lapso de
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balanza de ingreso secundario, 4.4 por ciento mayor al del Ultimo cuarto de
2022. Cabe senalar que, en el periodo de referenciaq, los saldos positivos de la
balanza de bienes y servicios y de ingreso secundario compensaron el saldo
negativo en la de ingreso primario.

La cuenta de capital tuvo un déficit de 11.9 mdd. Respecto a la cuenta
financiera, reportd un préstamo neto, que implicd una salida de recursos por
10 mil 036.1 mdd.

1.2.5.3 Precio del petréleo

En el primer trimestre de 2024, se observd una reduccidn en los precios
infernacionales del pefroleo en comparacion con el frimestre anterior. Los
precios promedio del Brent, el WTl y la mezcla mexicana se situaron en 81.6,
76.7 y 71.9 dodlares por barril (dpb), respectivamente; lo que representa
descensos del 1.3, 2.1 y 3.9 por ciento, en ese orden. Estos ajustes se dieron en
un confexto de expectativas de un crecimiento econdmico mundial mas
lento, que previamente habia llevado a una baja en los precios al cierre del
cuarto trimestre de 2023. Sin embargo, de enero a marzo de este ano, 1os
precios del petrdleo experimentaron un aumento debido al conflicto en el Mar
Rojo y a los ataques a la infraestructura energética rusa por parte de Ucrania.
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actualizd su estimaciéon del precio promedio anual de la mezcla mexicana de
exportacion en 71.3 dpb, mayor a los 56.7 dpb previstos en los CGPE-2024.

Cabe mencionar que Citibanamex, en su informe semanal del 2 de mayo del
presente ano, estimd un precio promedio para la MME de 64.4 dpb para 2024.




1.2.5.3.1 Plataforma de produccion

Para el primer trimestre de 2024, se reportd una produccidén media, incluyendo
socios, de un millén 820 mil barriles diarios (mbd), cifra menor en 2.8 por ciento
a la observada en el mismo periodo de 2023 y en 1.9 por ciento a lo

conseguido en el Plataforma de Produccién de Petréleo
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CGPE-2024.

2. Politica monetaria
2.1 Inflacion

En el primer trimestre de 2024, la inflacién general anual fue de 4.6 por ciento,
es decir, 2.9 pp por debajo de la registrada hace un ano (7.5%); no obstante,
presentd un ascenso de 0.2 pp con relacién al 4.4 por ciento registrado en el
Ultimo trimestre de 2023.

Como lo senala la SHCP, el  INPC General'/, Objetivo e Intervalo, 2023 - 2024/ | Trimestre
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Adicionalmente, el efecto de los energéticos estuvo en correspondencia con
un cambio de tendencia al término de 2023 y el consecuente aumento en las
tarifas de la electricidad, la gasolina regular y el gas doméstico.

En este sentido, en el primer trimestre del ano, la inflacion no subyacente se
situd en 4.3 por ciento anual, cifra inferior al 5.1 por ciento que mostré en igual
trimestre de 2023, pero superior al 1.8 por ciento exhibido un periodo antes.
Mientras que, la inflacidn subyacente anual fue de 4.7 por ciento, menor al 5.3
por ciento que registrd en el frimestre anterior y del 8.3 por ciento que presentd
hace un ano.

En el periodo de andlisis, la inflacion general anual promedio se ubicd por
décima quinta ocasidén consecutiva por arriba del objetivo de inflacién (3.0%)
y sumo doce periodos continuos por encima del intervalo de variabilidad (2.0-
4.0%).

2.2 Mercados financieros

Durante el primer trimestre de 2024, el marco financiero internacional se
caracterizé por la persistencia de elevados niveles de inflacién, por arriba de
los objetivos establecidos por los bancos centrales de algunos paises; asi
como, por la politica monetaria restrictiva aplicada por éstos para contener
la inflacién y la expectativa sobre su relajamiento. Aunado a lo anterior,
durante el periodo de andlisis, destaca un mayor crecimiento de la actividad
econdmica global; ademds, continud la fendencia a la baja de las presiones
inflacionarias en la mayoria de los paises, pero por arriba de las metas
inflacionarias de las principales autoridades monetarias, por lo que optaron
por mantener sin cambio sus tasas de interés de referencia.

En este sentido, durante el primer frimestre del ano, la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) se reunié en dos ocasiones (31 de enero y 20 de marzo);
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 entfre 5.25 y 5.50
por ciento al cierre de marzo de 2024.En su Ultimo comunicado de politica
monetaria, la FED destacd la fortaleza del mercado laboral estadounidense y
el descenso en el nivel general de precios, aungue la inflacion todavia se
encuentra por arriba del objetivo; por lo que considera reducir el rango de la
tasa de fondos federales, hasta que exista una mayor certeza de que la
inflacion se acerque, de manera sostenida, hacia la meta del 2.0 por ciento.




Desde este contexto, en el primer cuarto de 2024, el indice de volatilidad (VIX)
promedioé 13.71 puntos, nivel inferior al registrado en el mismo periodo de 2023
(20.68 puntos) y al reportado en el frimestre previo (15.29 puntos).
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Cabe senalar que, en los proximos meses de 2024, los mercados financieros
internacionales podrian enfrentar una mayor volatilidad e incertidumbre,
derivado de la permanencia de altos niveles de inflacion; la prolongacion del
endurecimiento monetario con mayores incrementos en las tasas de interés
globales; asi como, la evolucion de los conflictos bélicos en Ucrania y Medio
Oriente. Aunado a estos riesgos, la aparicion de nuevos eventos o el
escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos ya existentes,
podrian elevar la percepcién de riesgo en los mercados financieros; lo que
dificultaria el desempeno de la actividad econdmica mundial.

2.3 Tipo de cambio

Durante el primer cuarto de 2024, el mercado cambiario registrd un
comportamiento en general ordenado, producto de una mayor expansion de
la actividad econdmica global, la perspectiva sobre el inicio del relajamiento
monetario por parte de las principales autoridades monetarias; asi como, el
descenso de la inflacion general en la mayoria de las economias. Sin
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embargo, en muchos paises los niveles de inflacidén se mantuvieron por arriba
de la meta de sus bancos centrales, porlo que, se prolongaron las condiciones
monetarias restrictivas; aunado a lo anterior, el escenario internacional se
caracterizd por el desarrollo de tensiones geopoliticas en Europa del Este y
Medio Oriente.

En este contexto, con respecto al cuarto trimestre de 2023, el peso mexicano
reportd una apreciacion frente al ddlar. Asimismo, la moneda nacional
continué mostrando fortaleza, como resultado de la solidez de los
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En ese sentido, el 31 de marzo, el tipo de cambio cerrd en 16.53 pesos por dolar
(ppd), con lo que la moneda nacional tuvo una apreciacion frente al ddlar
de 2.29 por ciento respecto al cierre de 2023 (16.92 ppd); lo que significd un
promedio al primer frimestre de 2024 de 17.0 ppd, 166 centavos menor a la
coftizacion alcanzada en el mismo periodo del ano anterior (18.66 ppd).

Por su parte, en la encuesta de Banxico de marzo, el sector privado prevé un
nivel del fipo de cambio de 18.12 ppd para el cierre de 2024, cifra inferior al
prondstico del trimestre previo (18.52 ppd), pero superior en 159 centavos al
dato observado al final del primer frimestre del ano (16.53 ppd).

Cabe senalar que, las perspectivas del tipo de cambio, dependen de factores
externos relacionados con potenciales acontecimientos que podrian generar
una mayor volatilidad y aversidon 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

Es de precisar que la FED, a fin de controlar los altos niveles de inflacion
registrados en los Ultimos meses y lograr que ésta regrese al objetivo de 2.0 por
ciento, en sus reuniones de politica monetaria del 31 de enero y 20 de marzo,
optd por mantener sin cambio el rango objetivo de la tasa de fondos
federales; de tal forma que permanecid entre 5.25 y 5.50 por ciento, al cierre
del primer trimestre de 2024, lo que significd un diferencial de tasas de interés
entfre México y Estados Unidos de 550 pb.

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 primer frimestre de 2024, la Junta de Gobierno
del Banco de México se reunié en dos ocasiones (8 de febrero y 21 de marzo),
en la primera decidié por unanimidad, mantener sin cambio el objetivo para
la tasa de interés de referencia, en un nivel de 11.25%. Sin embargo, en su
reunion de marzo redujo (por mayoria) en 25 pb, la tasa de interés objetivo,
situdndola en 11.0 por ciento, en linea con lo esperado por el mercado.

Es de destacar que, en su comunicado de politica monetaria de marzo,
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 inflacidn general se ubique en: 4.6, 4.4, 4.0 y 3.6 por ciento, en ese orden.
Por su parte, para el mismo periodo, la inflacidn subyacente se anticipd en 4.7,
4.2,3.8 y 3.5 por ciento, respectivamente, esperando que la inflacién converja
ala meta de 3.0 por ciento en el segundo trimestre de 2025.

En este sentido, Banxico menciond que, si bien se ha avanzado en el proceso
desinflacionario, todavia persisten retos y riesgos para la economia; porlo que,
la politica monetaria continuard manejdndose con prudencia, a fin de lograr
que la inflacién general converja de forma ordenada y sostenida a la meta
de 3.0 por ciento.

En este contexto, la tasa asociada alos Cetes a 28 dias cerrd el primer trimestre
del ano en 10.90 por ciento, 0.36 pp menos que el observado la Ultima semana
del frimestre anterior (11.26%). Ademds, de enero a marzo de 2024, la tasa
promedié 11.11 por ciento, mayor en 0.17 pp, que la tasa observada en el
mismo periodo del ano previo (10.95%).
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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 y una menor inflacién,
producto de la disminucidn de cuellos de botella en la produccioén.
Incremento de las inversiones en el pais, consecuencia de la integracion
comercial de América del Norte y de los proyectos de infraestructura.
La resolucidon o disminucion de las tensiones comerciales, que permitan
la eliminacion de sanciones, que repercuten en el comercio mundial.

El aumento en el valor de las exportaciones petroleras, derivado de
mayores precios del petrdleo.

La reduccion significativa de las tasas de interés y las primas de riesgo,
junto con el acceso al financiamiento de las empresas, de tal forma que
se amplie la capacidad productiva del pais.

Por el contrario, los riesgos que se mantienen y que podrian afectar el
desempeno econdmico, son:

El impacto del cambio climdatico, que genere presiones inflacionarias y
repercuta en la capacidad productiva.

La prolongacion o escalamiento de los conflictos geopoliticos que
ocasionen una menor oferta de insumos y una mayor volatilidad en los
mercados financieros.




La contraccion en las cotizaciones del petréleo, producto de una mayor
oferta por parte de paises no miembros de la OPEP+, o bien una mayor
desaceleracién econémica de China.

Prolongacion de las condiciones financieras restrictivas que afecten la
actividad econdmica y el sistema financiero.

Un menor dinamismo de la actividad econdmica internacional, que
afecte la demanda interna, el nivel de las exportaciones del pais, las
remesas y las divisas provenientes del turismo.

4. Consideraciones finales

De acuerdo con la estimacion del INEGI, durante el primer trimestre de 2024 y
con cifras originales, se espera que la economia mexicana tenga una
expansion real anual de 1.6 por ciento, su décimo segundo incremento
consecutivo; de ser el caso, dicha cifra seria menor al 3.6 por ciento que tuvo
en el mismo periodo de 2023 y del 2.54 por ciento previsto por el sector privado
para el periodo de andlisis.

El impulso productivo de México provino del sector de los servicios, cuya
aportacién a la tasa de crecimiento del PIB (1.6%) se estima en 1.27 pp;
seguido por la actividad industrial, con 0.27 pp; vy, las actividades
agropecuarias con 0.02 pp.

Es de destacar que, el FMI espera un moderado crecimiento mundial, de ahi
estima que, la economia mexicana reduzca su desempeno, al pasar de 3.2
por ciento en 2023 a 2.4 por ciento para 2024 y avance 1.4 por ciento en 2025,
a pesar del gjuste al alza en el crecimiento econdmico en Estados Unidos para
2024 (2.7%). No obstante, la SCHP mantiene su prondstico puntual de 2.6%
anual para 2024, con fines de finanzas publicas. Dicho crecimiento muestra un
escenario inercial, el cual estaria respaldado por la generacion de empleo, el
aumento del salario real y la continua llegada de remesas familiares.

Por otra parte, y de acuerdo con lo analizado a lo largo de este documento,
se espera gue la economia nacional enfrente en los préoximos meses un
entorno externo incierto y voldtl ante una posible prolongacion o
escalamiento de los conflictos geopoliticos que pueden derivar en
fluctuaciones de las cotizaciones del petrdleo, incidiendo en la tendencia a la
baja de las exportaciones petroleras; asi como, la prolongacion de las
condiciones financieras restrictivas; y, una menor fortaleza de la actividad
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econdmica internacional, lo cual podria repercutir en un menor dinamismo
del comercio exterior y convertirse en un freno para la expansidon econdmica
nacional por el lado de la demanda externa; a lo que se suma la
incertidumbre de las elecciones en Estados Unidos, que podrian propiciar
diferentes perspectivas para la politica comercial y migratoria de nuestro pais.
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