HACIENDA

II. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

1.1 Desempeno de la economia global

En el Ultimo trimestre de 2023, el ritmo de crecimiento de la economia global se
modero con respecto al trimestre previo, derivado del menor dinamismo en Europa y
China, asi como del aumento de los conflictos bélicos en Medio Oriente, los cuales
provocaron disrupciones al comercio internacional. Lo anterior genero volatilidad en
los mercados en un entorno en que las condiciones financieras mantuvieron su
caracter restrictivo debido a las posturas de politica monetaria de los principales
bancos centrales del mundo. No obstante, los choques de oferta a nivel global
continuaron cediendo junto con las presiones inflacionarias ante la normalizacion en
las cadenas de suministro y los menores precios de materias primas. La inflacion en las
economias avanzadas mantuvo una trayectoria descendente, aungue mas gradual,
mostrando persistencia en los precios de servicios asociado a los desfases del mercado
laboral y las presiones en los servicios de alojamiento.

En el caso de EE.UU,, el ritmo de la actividad econdmica disminuyd con respecto al
trimestre previo, aungue en menor magnitud a lo esperado por el consenso al inicio
del periodo. El consumo privado presentd la mayor contribucion al PIB derivado de |a
creacion de empleo, las menores tasas de inflacion y la sélida posicion financiera de los
hogares. Por sectores, las manufacturas continuaron mostrando un menor dinamismo,
mientras que los servicios se desaceleraron. En China, la economia moderd su
crecimiento durante el cuarto trimestre con respecto al previo debido a la menor
actividad en el sector inmobiliario y la menor demanda externa. A su vez, en la zona
euro, la pérdida de dinamismo en la produccion industrial y el menor volumen de
exportaciones siguieron pesando sobre la evolucion de la actividad econdmica hacia el
cierre de ano.

Por su parte, se observaron episodios de volatilidad en los mercados de materias
primas durante el cuarto trimestre de 2023. Si bien los precios de los energéticos,
alimentos e insumos industriales cayeron con respecto al trimestre previo, su
comportamiento registré presiones al alza asociadas a los conflictos geopoliticos en
Medio Oriente, las tensiones en el Mar Rojo, los fendmenos climatolégicos y los nuevos
recortes en la produccion de petréleo por parte de la OPEP+.

Asi, en un contexto de menores presiones inflacionarias y una tasa de desempleo
estable, la FED decidid mantener sin cambios su tasa de politica monetaria durante el
cuarto trimestre y reconocio estar cerca de la tasa terminal. Con esto se redujo la
probabilidad que los mercados financieros asignaban a una posible recesion de la
economia de EE.UU. en los meses siguientes, y aumentd la perspectiva de una
moderacion de la actividad econdmica generando condiciones financieras mas
favorables durante el resto del ano y una mayor expectativa de recortes en la tasa de
interés para 2024.
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II.1.1.  Actividad econémica global

Estados Unidos

De acuerdo con la estimacion preliminar, el PIB real de EE.UU. registré un crecimiento
de 0.8% trimestral en el cuarto trimestre de 2023, con cifras ajustadas por
estacionalidad, desacelerandose respecto al crecimiento trimestral de 1.2% observado
en el periodo previo. No obstante, esta tasa supero el incremento trimestral de 0.2%
esperado por el mercado a inicios del periodo. De esta manera, la actividad econdmica
en EE.UU. registré un crecimiento anual de 2.5% en 2023, por encima del consenso de
analistas que, al inicio del mismo ano, anticipaba un aumento del PIB de 0.5% anual.

El principal impulso a la economia estadounidense en el cuarto trimestre provino del
consumo privado. Su contribucion al PIB se mantuvo practicamente sin cambios, en
05 pp, con respecto al tercer trimestre. La contribucidon de la inversion fija bruta
permanecio en 0.1 pp, en el mismo periodo, apoyada por la inversion no residencial, ya
gue la residencial continud limitada por las altas tasas hipotecarias. Por su parte, el
gasto publico contribuyo al crecimiento con 0.1 pp, principalmente por la influencia de
los gobiernos subnacionales. Los componentes mas volatiles, como los inventarios,
tuvieron una contribucion nula al crecimiento del PIB del cuarto trimestre, mientras
gue las exportaciones netas contribuyeron con 0.1 pp, debido al aumento en las
exportaciones de servicios.

Empleo

Durante el cuarto trimestre de 2023, la creacion de empleo en EE.UU. se moderd con
respecto al trimestre previo. Se generaron en promedio 165 mil plazas por mes, por
debajo de las 221 mil que se registraron en el trimestre previo y cerca de la mitad
respecto al primer trimestre del ano (312 mil). Asimismo, el nimero de vacantes
abiertas de empleo se situd en noviembre en 8.8 millones, una disminucion de 560 mil
vacantes con respecto a septiembre y por debajo del promedio del ano (2.5 millones).

Sin embargo, a pesar de las mejores condiciones en la demanda de trabajo, la oferta
de trabajadores disponibles permanecio estable. La tasa de participacion laboral se
mantuvo, en promedio, practicamente sin cambios entre el tercer y el cuarto trimestre
de 2023 en 62.7%, sin recuperar adn su nivel previo a la pandemia (63.1%). Cabe
mencionar que, si bien la tasa de participacion del grupo de 25 a 54 anos y la de
aquellos nacidos fuera de EE.UU. mostraron una ligera disminucion con respecto al
periodo previo, se mantuvieron en niveles por encima del nivel pre-pandemia de 2019.

Por su parte, la tasa de desempleo continud en niveles bajos y disminuyd de 3.8 a 3.7%
entre septiembre y diciembre, esta Ultima sélo 0.3 pp por encima del nivel observado
en enero de 2023. Adicionalmente, las remuneraciones reales promedio por hora
aceleraron su ritmo de crecimiento anual de 0.5 a 0.8%, entre septiembre y diciembre,
a medida que las presiones inflacionarias se redujeron.
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Consumo privado

En el cuarto trimestre de 2023, el consumo privado en EE.UU. se desacelerd a una tasa
real de 0.7 desde el 0.8% previo, en su variacion trimestral. Este comportamiento
provino principalmente de un menor ritmo de crecimiento en el rubro de bienes,
destacando el consumo de bienes recreativos, que aumentd a un ritmo de 2.6% desde
4.0% en el tercer trimestre, mientras que el rubro de vehiculos y autopartes se contrajo
0.3%, al igual que el periodo previo, producto de los altos precios y las condiciones de
crédito restrictivas. Por su parte, el gasto en servicios se desacelerd en el rubro de
vivienda y cayo en los financieros.

No obstante, a pesar de haber registrado un menor dinamismo, el nivel de consumo
privado en términos reales se mantuvo por encima de su tendencia previa a la
pandemia (2015-2019), respaldado por la creacion de empleo, el incremento de los
salarios realesy la sélida posicion financiera de los hogares. Asi, el crecimiento anual del
consumo privado en 2023 fue de 22%, situandose por debajo de lo anticipado por el
consenso de analistas al inicio del mismo ano, de 1.0%.

Produccion industrial

La produccion industrial en el cuarto trimestre se contrajo 0.8% a tasa trimestral, en
comparacion con el crecimiento de 0.5% observado en el trimestre previo. Esta caida
provino de los tres principales rubros industriales: servicios publicos (- 2.1%), mineria
(- 0.9%) y manufacturas (- 0.6%), este Ultimo con una participacion del 75% en el total.
La evolucion de la produccion manufacturera en EE.UU. tuvo un comportamiento
volatil durante el periodo afectado por condiciones financieras restrictivas y por
disrupciones en sectores especificos como el automotriz. Tal fue el caso de la huelga
ocurrida entre el 15 de septiembre y el 30 de octubre por parte del sindicato de
trabajadores de la industria automotriz (UAW, por sus siglas en inglés) que provocd una
caida en la produccion mensual de vehiculos y autopartes de 9.9% en octubre, seguido
de un incremento de 7.4 y 1.6% en noviembre y diciembre, respectivamente, mismo
gue no fue suficiente para recuperar su nivel de produccion de septiembre.

Por otro lado, otros sectores clave para México, como la produccion de equipo eléctrico,
electronicos y aeroespacial mostraron mejores desempefnos con crecimientos de 0.8,
1.8 y 1.8% a tasa trimestral, respectivamente. En contraste, la produccion de quimicos,
maquinaria, ropa y cuero se contrajeron durante el mismo periodo en 11, 1.4 y 52%,
respectivamente. Con estas cifras, la produccion industrial en 2023 registro un ligero
crecimiento de 0.2%, después del fuerte crecimiento observado el afno previo de 3.4%.
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Inflacion

Las presiones inflacionarias en EE.UU. continuaron descendiendo debido a la
normalizacion de las cadenas de suministro y los menores precios de energéticos a
nivel global. En especifico, el ritmo de variacion anual del indice de Precios al Consumo
se desacelerd de 3.7 a 3.4% entre los cierres del tercery cuarto trimestre. El componente
de energéticos restd 0.1 pp en diciembre, mientras que el componente de alimentos
redujo su incidencia en la inflacion anual de 0.5 a 0.4 pp en el mismo periodo, derivado
de menores precios en el rubro de alimentos en el hogar como cereales, pan, lacteos,
frutas y verduras.

Asimismo, la inflacion subyacente redujo su ritmo de crecimiento anual de 4.1 a 3.9%
entre los cierres del tercer y cuarto trimestre. La incidencia de los servicios continud en
niveles altos con una disminucién Mminima en su contribucion a la inflacion general de
32 a 3] ppdurante el periodo. Al interior, destacd la contribucion del subcomponente
de alojamiento, que aportd 2.1 pp a la inflacion anual de diciembre. Por otra parte, €l
rubro de bienes mantuvo una contribucion a la inflacion general anual cercana a cero
durante todo el cuarto trimestre, como resultado de la normalizacion en las cadenas
globales de valor a nivel mundial.

Asimismo, la variacion anual del deflactor implicito del gasto en consumo personal
(PCE) se desacelerd de 3.4 a 2.6% entre septiembre y diciembre, mientras que el PCE
subyacente redujo su ritmo de crecimiento anual de 3.6 a 2.9% en el mismo periodo,
principalmente por el componente de servicios. Por su parte, de acuerdo con la Reserva
Federal de Nueva York, la mediana de expectativas de inflacion anual a doce meses se
redujo de 3.7 a 3.0% durante el mismo periodo. Asimismo, las expectativas de mediano
plazo, de tres anos, se redujeron de 3.0 a 2.6%, mientras que la de cinco afnos pasaron
de 2.8 a2.5%, aunque todas aun por encima de un nivel consistente con el 2.0% objetivo
de la FED.

13



HACIENDA

Zong euro

Durante el cuarto trimestre del afo, la actividad econdmica en la zona euro continud
mostrando un débil desempefno con respecto al trimestre previo. Persistio la pérdida
de dinamismo en la demanda interna y el menor volumen de exportaciones con sus
principales socios comerciales, en un entorno de desaceleracion de la demanda
externa. Ademas, influyo la postura monetaria restrictiva del BCE y su efecto negativo
en la produccion industrial de la region, en especial en Alemania.

Asi, en diciembre, los indices de gerentes de compras (PMI, por sus siglas en inglés)
apuntaron a una continua desaceleracion de la actividad econdmica, en particular en
el sector de manufacturas, mientras que el de servicios mostré mayor resiliencia por la
disminucion de las presiones inflacionarias y el incremento de los salarios reales que
favorece el poder adquisitivo de los hogares. Sin embargo, al cerrar el ano, ambos
indicadores oportunos se ubicaron en terreno de contraccion en 44.4 y 48.8 puntos,
respectivamente. Lo anterior se reflej¢ en la confianza empresarial de la industria
manufacturera que se contrajo alun Mas con respecto a septiembre, mientras que la
relacionada con los servicios registro cierto optimismo en diciembre (8.4 puntos),
siendo éste el mas alto desde abril 2023.

Asimismo, se observo un repunte de las ventas al menudeo, las cuales reportaron un
crecimiento real de 0.2% durante octubre-noviembre, por encima de la contraccion de
0.8% registrada en el bimestre previo. Mientras que, si bien el indice de confianza del
consumidor continud sin recuperar su tendencia previa a la pandemia, éste registré en
diciembre su mejor nivel en el aho, con una mejora de 2.7 puntos respecto a
septiembre.

Por su parte, las presiones inflacionarias mantuvieron su tendencia decreciente,
aungue aun por encima del objetivo del 2.0% del BCE. La inflacion general anual se
redujo de 4.3 a 29% entre los cierres del tercer y el cuarto trimestre, principalmente
debido a la caida en los precios de los energéticos vy la desaceleracion del componente
de los alimentos. Asimismo, la inflacion subyacente mostrd una reduccion de 4.5 a 3.4%
en su tasa anual, en el mismo periodo, por una disminucion en los precios de bienes y
de servicios, aungue estos Ultimos continuaron elevados debido a una mayor demanda
en sectores restauranteros, hoteleros y recreativos.

China

Durante el cuarto trimestre del ano, el ritmo de la actividad econdmica en China se
desacelerd a una tasa trimestral real de 1.0%, desde el 1.5% del trimestre previo, en linea
con lo esperado por el consenso de analistas de Bloomberg al cierre del ano. Este
menor dinamismo se atribuyo principalmente a los menores niveles de inversion en el
sector inmobiliario y los problemas de acceso al financiamiento que este sector
enfrenta. La construccion de edificios e inmuebles permanecio en contraccion durante
2023, mientras que el indice adelantado de los precios de la vivienda continuo
disminuyendo con respecto al periodo previo. Asi, la tasa de crecimiento anual del PIB
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real de China fue de 52% en 2023, 0.2 pp por encima de la estimacion oficial del
gobierno.

Por su parte, la debilidad de la demanda externa y las tensiones geopoliticas entre
EE.UU. y China se reflejaron en una contraccion en el volumen de exportaciones de
2.3% en el bimestre octubre-noviembre con respecto al bimestre previo, con base en
las ultimas cifras disponibles a octubre, aunque en el acumulado del ano registré un
incremento de 13.5%. Por su parte, el crecimiento de la produccion industrial se acelerd
a 1.7% a tasa trimestral, ligeramente por arriba del 1.4% del periodo previo. Mientras
tanto, las ventas al menudeo apuntaron a un nivel de consumo mas moderado de
bienes con respecto a servicios durante el cuarto trimestre. En este contexto, por tercer
mes consecutivo en el trimestre se registré una deflacion, de 0.3% en diciembre,
derivado de la ralentizacion de su actividad econdmica.

Por lo anterior, el gobierno chino implementd nuevas medidas de apoyo durante el
cuarto trimestre de 2023. Entre ellas, se llevd a cabo una emision de deuda soberana
por 137 mil millones de dolares para incrementar el gasto gubernamental en
infraestructura, una inyeccion de 200 mil millones de ddlares de liquidez al sistema
financiero por parte del Banco Popular de China, a través de su linea de crédito de
mediano plazo, mientras que las tasas de referencia permanecieron en minimaos
historicos para impulsar su economia.

Materias primas

En 2023, los precios de las materias primas cayeron con respecto a los niveles del ano
previo, historicamente altos, ante los efectos de las politicas monetarias restrictivas y la
desaceleracion del crecimiento econdmico global. En particular, al cierre del cuarto
trimestre de 2023, el indice de precios de materias primas de Bloomberg (BCOM)
presentd una disminucion de 59% en comparacion con el cierre del periodo previo,
impulsada principalmente por la caida en los precios de los energéticos. No obstante,
su comportamiento también registro presiones al alza asociadas a los conflictos
geopoliticos, las restricciones comerciales y el fendmeno climatoldgico de “El Nifno".

En el mercado petrolero, al 29 de diciembre, los precios del Brent, el WTI y la mezcla
mexicana fueron de 77.6, 71.7 y 67.7 ddlares por barril (dpb), respectivamente, que
representaron reducciones de 19.4, 211 y 22.8%, entre el cierre del tercer y el cuarto
trimestre. Entre los factores a la baja, predomind la incertidumbre sobre el crecimiento
econdmico de China, segundo mayor consumidor mundial; ademas del incremento
de oferta, por el alto nivel de produccion de EE.UU. en octubre (13.2 millones de barriles
diarios, Mbd). También destacd la concesion que el Departamento del Tesoro de EE.UU.
brindd a Venezuela para reanudar sus exportaciones de petroleo entre el 18 de octubre
de 2023y el 18 de abril 2024.

No obstante, algunos factores que causaron volatilidad durante el trimestre fueron las
tensiones geopoliticas en Medio Oriente, tanto por el conflicto militar entre Hamas e
Israel que inicido el 7 de octubre, como por los ataques a barcos en el Mar Rojo a
mediados de diciembre por parte del grupo de los Huties de Yemen. Adicionalmente,
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en su reunion del 30 de noviembre, la OPEP+ acordd un nuevo recorte de 2.2 Mbd a
implementarse durante el primer trimestre de 2024 y anuncio la incorporacion de
Brasil a partir del mismo periodo, mientras que el 21 de diciembre Angola anuncio su
salida de la Organizacion.

Entre los combustibles, los precios del diésel y la gasolina disminuyeron 27.6 y 19.8%
con respecto al cierre del tercer trimestre. Dicho efecto estuvo en linea con el
comportamiento de los precios del petréleo; apoyado también por el fin de la
prohibicion temporal que Rusia tenia a sus exportaciones de diésel por oleoducto y por
gasolina.

En el mercado del gas natural, la referencia estadounidense Henry Hub y la europea
TTF presentaron valores de 2.6y 10.5 délares por MMBtu al cierre del trimestre y cayeron
3.7 y 19.4% con respecto al tercer trimestre. Esto se debid a condiciones climaticas
relativamente mas calidas a las esperadas en el hemisferio norte, asi como a una solida
acumulacion de inventarios en Ameéricay Europa, y a una produccion récord de EE.UU.

Con respecto a los metales industriales, los resultados fueron heterogéneos al cierre del
cuarto trimestre. El precio del cobre aumentd 4.1% con respecto al tercer trimestre,
debido a los cierres de minas en Panama y Chile que representan alrededor del 3.0%
de la produccion mundial de 2023. El mineral de hierro se incrementd 12.1% por los
bajos niveles de inventarios en China, el mayor consumidor mundial. Mientras que el
niquel cayd 11.1% presionado por una sobrecferta, principalmente por parte de
Indonesia. Entre los metales preciosos, el precio del oro aumentd 121% por las
previsiones de una postura menos restrictiva de politica monetaria y una fuerte
demanda minorista en China e India.

El indice de precios de los alimentos de la FAO se redujo 13.7% anual en 2023 y 2.4%
entre diciembrey septiembre del mismo afo. En términos trimestrales, se presentaron
variaciones heterogéneas entre los distintos productos. Los precios del trigo y el arroz
aumentaron 16.0y 8.8% al cierre del cuarto trimestre con respecto al previo, impulsados
en el caso del trigo, por mayores importaciones chinas ante la caida en la produccion
domeéstica y las continuas tensiones en Ucrania, y en el caso del arroz por los bajos
niveles de suministros globales. El precio del maiz cayo 1.2% por las estimaciones de
una cosecha récord en EE.UU., el mayor productor mundial. Mientras que el precio del
azucar se redujo 15.5% debido al dinamismo de las exportaciones de Brasil, y a que India
suavizo sus requerimientos sobre el uso de cafa de azucar en la produccion de
biocombustibles, lo que permitira un mayor uso comestible; no obstante, en términos
anuales el precio aumento 26.7%.
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11.1.2 Decisiones de politica monetaria

Durante el cuarto trimestre de 2023, las principales economias avanzadas mantuvieron
sin cambios sus tasas de referencia, lo que fortalecio la expectativa del fin en el ciclo de
alza de tasas a nivel global. En EE.UU,, los avances en la reduccion en la inflacion
general, asi como en la subyacente, llevo a la FED a mantener sin cambios su tasa de
referencia con un rango de 5.25-550% durante sus dos reuniones del 1 de noviembre y
el 13 de diciembre. Adicionalmente, continud la reduccion de su hoja de balance,
situdndose en 7.7 billones de ddlares al 31 de diciembre, una disminucion de 0.3 billones
de dolares respecto al cierre del trimestre previo y de 0.8 billones con respecto al inicio
del ano.

En la dltima conferencia de prensa de diciembre, el presidente de la FED, Jerome
Powell, reconocid que la tasa de inflacion se encuentra en una clara trayectoria
descendente y considerd que probablemente se encuentran en o cerca de la tasa
maxima del ciclo monetario. Lo anterior se reflejé en sus mas recientes proyecciones
de diciembre, donde la mayoria de los miembros del Comité de Mercado Abierto
estimo una reduccion de 75 pb para sus proyecciones de tasa de referencia en 2024,
situando la mediana de la tasa de referencia en 4.6%. No obstante, hacia el cierre del
cuarto trimestre de 2023, el mercado de futuros implicé una reduccion de tasa mas
acelerada en 150 pb durante 2024, esperando el primer recorte en la segunda reunion
del ano en marzo.

Por su parte, el BCE decidid mantener las tasas de interés oficiales sin cambio durante
el cuarto trimestre de 2023, debido a |la desaceleracidon de las presiones inflacionarias.
Por ello, la tasa de depdsitos se ubicod en 4.0%, la de refinanciamiento en 450% vy la de
crédito marginal en 4.75% al cierre del trimestre. En este contexto, la presidenta del
BCE, Christine Lagarde, menciond en su Ultima conferencia de prensa de diciembre
gue el banco central realizd las acciones suficientes para gue la inflacion alcance de
manera oportuna su nivel deseado. Esto llevo al mercado a asumir una reduccion en la
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tasa de interés de referencia de 150 pb para el 2024, siendo la reunion de abril donde
se esperaria el primer recorte.

Asimismo, continud la reduccion en la hoja de balance del BCE y se anunciaron nuevos
cambios en el programa de comypras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por
sus siglas en inglés). Se preveé reinvertir el principal de los valores adquiridos que vayan
venciendo durante el primer trimestre de 2024 y comenzar a reducir, a partir del
segundo trimestre, la cartera del PEPP en 7.5 miles de millones de euros mensuales en
promedio, con el fin de terminar las reinversiones a finales de 2024.

En el caso de las economias emergentes, varios bancos centrales continuaron
relajando su ciclo monetario mientras otros mantuvieron sus tasas de politica durante
el cuarto trimestre de 2023. Esto como resultado de la implementacion anticipada de
una politica monetaria restrictiva con respecto a las economias avanzadas, aunado a la
tendencia decreciente de las presiones inflacionarias, el anclaje de las expectativas de
inflacion y en algunos casos para estimular su actividad econdmica. En especifico, Chile,
Brasil, Peru, Uruguay, Colombia y Polonia redujeron sus tasas de referencia en sus
dltimas reuniones, con disminuciones acumuladas de 125, 100, 75, 75, 25 y 25 pb,
respectivamente, durante el cuarto trimestre, mientras que México mantuvo sin
cambios su tasa de referencia en el mismo periodo.
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11.1.3 Evolucion de las variables financieras internacionales

A principios del cuarto trimestre de 2023, durante octubre, se observaron episodios de
volatilidad y de aversion al riesgo asociados a la expectativa de una postura monetaria
con tasas mas altas por un periodo prolongado, las tensiones geopoliticas en Medio
Orientey la solidez de algunos indicadores econdmicos en EE.UU. y China.

Como resultado, el indice de volatilidad implicita (VIX) en EE.UU. se ubico el 20 de
octubre de 2023 en 21 puntos, nivel no observado desde marzo del mismo ano.
Mientras que, el 19 de octubre, los rendimientos de los Bonos del Tesoro en EE. UU. de
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2,5y 10 anos alcanzaron niveles maximos no vistos desde 2007, ubicandose en 52, 49
vy 5.0% respectivamente. Por su parte, el indice S&P 500 registro su peor desempeno
para el mes de octubre desde 2018 y el dolar, medido por el DXY, alcanzoé su nivel mas
alto del ano en este mes con una apreciacion de 7.2% con respecto a su nivel mas bajo
en julio del mismo ano.

Sin embargo, durante noviembre y diciembre de 2023, la volatilidad y los incrementos
significativos en las tasas de mercado, se fueron disipando al aumentar el optimismo
de que la FED comenzaria a revertir su ciclo monetario restrictivo en 2024, luego de
darse a conocer que la inflacion continud con una trayectoria descendente, los
mercados laborales de economias avanzadas mostraban un menor apretamiento, asi
como una disminucion de los temores de un mayor conflicto en Medio Oriente.

Como resultado, el indice VIX cerrd el ano en 5.1 puntos, por debajo del nivel observado
al cierre del tercer trimestre, mientras que las tasas de interés en EE.UU. mostraron
reducciones a lo largo de toda la curva de rendimientos, en particular, la tasa a 10 afos
que se ubico en 3.9%, reflejando una disminucion de 69 pb en relacion con el cierre del
trimestre previo. Asimismo, el S&P 500 aumento 11%, en el mismo periodo, alcanzando
un Mmaximo del ano el 28 de diciembre y el délar, medido por el DXY, se deprecid 4.6%,
mientras que se observd una apreciacion del euro de 4.4% con respecto al cierre del
trimestre previo.

Por su parte, los mercados accionarios de economias emergentes reportaron un
aumento de 7.4% en el mismo periodo, de acuerdo con el indice bursatil MSCI, en un
entorno de mayor apetito por riesgo. Adicionalmente, el riesgo pais de economias
emergentes, medido por el EMBI+ disminuyd 48 pb durante el periodo referido,
mientras que el flujo hacia estas economias presentd una entrada de capitales de 4.6%,
particularmente en instrumentos de deuda. Finalmente, se observd una apreciacion
de 4.3% en el indice MSCI de monedas emergentes con respecto al cierre del trimestre
previo, igualmente apoyado por menor precepcion de riesgo.

1.2 Desempeino de la economia mexicana

En el cuarto trimestre de 2023, la economia mexicana continud creciendo y mostro
fortaleza a pesar de diversos desafios provenientes del sector externo. El impulso de la
demanda interna continud en niveles elevados, aungue el ritmo de crecimiento se
moderd respecto al trimestre anterior. No obstante, el crecimiento de la inversion
publica y privada aumentod y permitid alcanzar niveles histéricamente altos. En su
interior, destacd la inversion privada, la cual fue impulsada por los rubros de maquinaria
y construccion, y que crecid a una tasa anual superior al 20%.

El desempeno del sector externo evidencio los retos coyunturales en EE.UU., entre las
gue se encontraron el cierre de cruces fronterizos y la inspeccion de camiones en el
limite con México que afectd el comercio de mercancias entre ambos paises. A lo
anterior se sumo la huelga automotriz entre el sindicato de trabajadores de plantas
automotrices de EE.UU. y las empresas General Motors, Ford Motors y Stellantis, en los
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meses de septiembre y octubre de 2023, con repercusiones principales en la industria
mexicana de autopartes.

A pesar de lo anterior, el intercambio comercial con el resto del mundo fue positivo, el
turismo continuod creciendo y México recibio flujos elevados de IED, en un ambiente en
el que el indicador global de confianza empresarial se encontréo en niveles récord.
Finalmente, en el sistema financiero, la banca se mantuvo con niveles sanos de
capitalizacion, mientras que los flujos comerciales y financieros hacia el pais
continuaron ingresando al punto de que las reservas internacionales alcanzaron
mMaximos historicos.

En dicho contexto, con base en la estimacion oportuna del PIB para el cuarto trimestre
de 2023, la actividad econdmica registré un crecimiento de 0.1% trimestral, con cifras
ajustadas por estacionalidad. Si bien, dicho aumento se modero respecto al de los
trimestres anteriores, se registraron nueve trimestres de alza trimestral continua. Al
interior, las actividades primarias registraron una disminucion de 11% trimestral,
mientras que los servicios aumentaron 0.1% y la produccion industrial no registro
cambio respecto al periodo anterior.

De acuerdo con el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE), entre octubre y
noviembre de 2023, la economia mexicana decrecid 0.1% bimestral con cifras ajustadas
por estacionalidad. Lo anterior se explicd por la caida de la agricultura, la cual estuvo
afectada por las condiciones climatoldgicas en el pals, y gue no pudo ser compensada
con los incrementos de la industria y los servicios. Estas Ultimas actividades tuvieron un
desempeno positivo por la demanda internacional que aumento la produccion de
algunas manufacturas de exportacion, mientras gue la capacidad productiva beneficio
a los servicios relacionados con la infraestructura, asi como en el sector de la
construccion.

En particular, el desempefo bimestral de las actividades fue el siguiente, con cifras
ajustadas por estacionalidad:

e |as actividades primarias retrocedieron 2.6%, luego de presentar alzas en los
dltimos cuatro bimestres. Lo anterior fue resultado de la afectacion de las sequias
en algunos cultivos, las cuales se acentuaron en un Mayor numero de municipios
desde septiembre de 2023.

e |a produccion industrial aumento 0.1%, de manera que acumulo cuatro bimestres
de crecimiento continuo, derivado de los incrementos de la construccion vy las
manufacturas, o cual compensd el retroceso de la mineria y la generacion de
energia. Con cifras ajustadas por estacionalidad, se describe a continuacion el
comportamiento sectorial del bimestre octubre a noviembre:

o La mineria se contrajo 0.6% por los servicios relacionados al sector (- 2.5%)
derivado, principalmente, de |la perforacion de pozos petroleros relacionados
con las obras de plantas coquizadoras. En cuanto a los minerales no metalicos
y la extraccion de petréleo y gas, éstos retrocedieron en 0.4% cada uno.
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Después de dos bimestres de crecimientos, la generacion de electricidad, agua
y suministro de gas disminuyd 0.3%, explicado principalmente por el precio
internacional del gas en octubre que incremento los costos de produccion, asi
como la reduccion de la cantidad de agua en las presas que impacto la
generacion de energia hidraulica y la menor demanda por electricidad en
Guerrero tras el huracan Otis.

Beneficiada por una baja inflacion de materiales para el mercado inmobiliario
respecto a anhos anteriores y el aumento del crédito a la vivienda, la
construccion crecid 1.0% derivado del incremento de la edificacion, cuyo
crecimiento de 4.7% fue el mas alto desde 2020. Los trabajos especializados, al
aumentar 2.7% en el bimestre, acumularon tres bimestres de alza continua. La
base de comparacion retadora afectd a las obras de ingenieria civil y la obra
pesada, gue cayeron 9.3%.

Las manufacturas aumentaron 0.1%, principalmente en aquellas cuya
produccion tiene como destino el mercado internacional. Asi, 12 de 21 industrias
crecieron, como la fabricacion de maquinaria y equipo (1.0%), el equipo de
computacion y otros equipos electronicos (3.5%) v, la fabricacion de equipo de
transporte (0.8%). Por otro lado, cayeron algunas industrias con destino el
mercado nacional, como la alimentaria (- 0.2%), fabricacion de insumos textiles
(- 3.5%) y productos de cuero y piel (- 2.5%).

Los servicios crecieron 0.1%, prolongando la racha positiva iniciada desde finales de
2021. Lo anterior se derivd del incremento de 8 de los 14 subsectores,
principalmente aquellos relacionados a los mayores niveles de inversion en el pais.
En particular, su comportamiento bimestral fue el siguiente, con cifras ajustadas
por estacionalidad:

o

Los servicios que aumentaron fueron: transportes, correos y almacenamiento
(0.2%); inmueblesy bienes de alquiler (0.3%); profesionales, cientificos y técnicos
(0.3%); actividades del gobierno (0.2%); apoyo a los negocios (4.2%); servicios
educativos (0.5%); salud y asistencia social (1.0%); y otros servicios (0.2%).

Dentro de los servicios que presentaron caidas se encontraron: el comercio al
por mayor y menor (- 02 y - 0.5%, respectivamente); informacion en medios
masivos (- 2.3%); financieros y de seguros (- 0.6%); esparcimiento, culturales y
deportivos (- 2.6%); y alojamiento temporal y preparacion de alimentos (- 0.3%).
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En cuanto al PIB por el lado del gasto, en el tercer trimestre de 2023, la demanda
agregada registrd un crecimiento nulo con respecto al trimestre anterior, lo que se
explico por la caida de las exportaciones y el menor ritmo de aumento de la inversion,
gue no se compenso con el crecimiento del consumo. Adicionalmente, por el lado de
la oferta agregada, las importaciones disminuyeron por primera vez en el afo.

En particular, la reduccion de 3.5% trimestral de las exportaciones de bienes y servicios,
con cifras ajustadas por estacionalidad, obedecié principalmente al componente no
petrolero, en el contexto de la apreciacion del peso respecto al ddlar estadounidense.
Por su parte, el aumento de 4.4% trimestral de la inversion, fue menor que el trimestre
previo por la inversion privada, la cual moderd su ritmo luego de fuertes alzas en
periodos anteriores. Cabe destacar que la inversion como porcentaje del PIB ascendid
a 24.7%, el cual fue el nivel porcentual mas alto alcanzado desde 2076.

Los aumentos de la masa salarial y los altos niveles de confianza del consumidor
permitieron que el consumo se acelerara trimestralmente y creciera 11%,
principalmente por el rubro de consumo privado. Por otro lado, la reduccion trimestral
de 2.3% de las importaciones de bienes y servicios obedecio a los bienes intermedios,
particularmente los relacionados con el equipo eléctrico y electronico, ante una menor
demanda externa que repercutio en las importaciones de insumos para la produccion
nacional.

Respecto a los indicadores mensuales de la demanda nacional, el dato mas reciente
para octubre del consumo privado cayd 0.3% mensual, con cifras ajustadas por
estacionalidad. Lo anterior se explicé por el decremento de los bienes importados en
1.6% mensual, luego de alcanzar un nivel maximo histdrico en el mes anterior. En su
interior, retrocedieron las mercancias duraderas y semiduraderas, mientras que los
bienes importados esenciales hilaron cuatro meses al alza. Adicionalmente, si bien los
servicios nacionales disminuyeron en 0.7% mensual, su nivel continda dentro de los
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mas altos desde que se tiene registro. A la par, los bienes nacionales aumentaron en
0.4% mensual por las alzas de los bienes duraderos y semiduraderos.

Con informacion de la Asociacion de Tiendas de Autoservicio y Departamentales
(ANTAD), las ventas de las tiendas totales afiliadas crecieron 1.0% trimestral, en términos
reales y con cifras ajustadas por estacionalidad!, principalmente por las ofertas del
Buen Fin 2023, la apertura de nuevas tiendas en regiones con un mayor dinamismo
como el Bajioy Yucatan, y las condiciones positivas del consumidor que impulsaron las
ganancias de noviembre para las empresas. Ademas, las ventas internas de
automoviles continuaron aumentando al ubicarse en 2 mil 332 unidades mas que el
trimestre anterior, con lo que se superd el nivel previo a la pandemia del COVID-19, en
un contexto de mayor oferta de insumos para producir y la entrada de nuevos
competidores al mercado, lo que permitio satisfacer la demanda creciente.

Referente a la cifra mas reciente de la inversion fija bruta, en octubre se registré un alza
mensual de 1.9%, con cifras ajustadas por estacionalidad. Con ello, se recupero el nivel
previo luego de su caida en septiembre. Lo anterior reflej¢ los altos niveles de la
confianza empresarial, asi como las inversiones en infraestructura por parte del sector
publicoy la relocalizacion de cadenas productivas del sector privado.

En su interior, la construccion aumentd en 4.0% mensual, derivado del alza de la
construccion residencial en 11.3% —el mayor aumento desde abril de 2015, sin
considerar 2020— vy la no residencial en 1.6%. Por su parte, la maquinaria y equipo
importada decrecio en 0.5% de septiembre a octubre y la de origen nacional en 1.7% en
el mismo periodo, siendo que en ambos casos el equipo de transporte fue el menos
afectado.

Inversién fija bruta total Consumo privado @/
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Con informacion de la ENOE, durante el cuarto trimestre de 2023, el mercado laboral
continud con un desempeno positivo, de tal forma que se alcanzaron resultados

! Ajuste estacional elaborado por la SHCP.

23



HACIENDA

notables en algunas variables. Por ejemplo, la poblaciéon ocupada aumentd en 211 mil
personas en el promedio del trimestre, siendo el segundo mejor resultado del ano, solo
por debajo del trimestre anterior (577 mil)?.

Por sectores econdmicos, en el cuarto trimestre de 2023, la industria presentd el mayor
dinamismo en el empleo con un crecimiento trimestral de 179 mil personas ocupadas.
En su interior, destaco el aumento de las manufacturas (131 mil) y la construccion (46
mil). Por su parte, si bien los servicios disminuyeron su personal ocupado en 120 mil
personas, algunos servicios aumentaron como servicios sociales (78 mil), transporte,
correo y almacenamiento (61 mil), gobierno y organismos internacionales (25 mil) y
restaurantes y servicios de alojamiento (24 mil). Asimismo, las actividades primarias,
que fueron afectadas por la escasez de trabajadores y por factores climaticos adversos,
disminuyeron en 379 mil personas durante el cuarto trimestre.

Con el incremento en el nivel de ocupacion, la tasa de participacion laboral registré un
promedio de 60.4% en el cuarto trimestre, con lo que en el promedio del ano se alcanzo
la mayor tasa desde 2013. Lo anterior se explicd por el aumento de la poblaciéon
econdmicamente activa, particularmente de las mujeres, debido a las mejores
condiciones laborales, lo cual también condujo a que la tasa de participacion promedio
de 2023 de ese segmento alcanzara un nuevo maximo desde que inicio el registro
estadistico en 2005 (46.2%).

Por otro lado, en el cuarto trimestre de 2023, la tasa de informalidad laboral se ubicd en
un promedio de 54.6%, siendo inferior en 0.5 pp al trimestre anterior, con lo que
consolidd su tendencia a la baja. Asu vez, la tasa de desocupacion registréo un promedio
de 2.7%, con lo cual en 2023 se ubico en el nivel mas bajo desde que se tiene registro
(2.8%). En su interior, la mayor reduccion en la poblacion desocupada se observo en el
grupo de edad de 25 a 44 anos (- 99 mil), seguido de 15 a 24 ahos (- 67 mil) y de 45 a 64
anos (- 25 mil). Ademas, la poblacion con un nivel de instruccion medio superior y
superior se redujo en 114 mil respecto al trimestre anterior, lo cual fue superior a la caida
trimestral de la poblacion con hasta seis ahos de escolaridad (- 17 mil).

Finalmente, la poblacion subocupada disminuyd en 114 mil personas respecto al
trimestre anterior, de tal manera que la tasa de subocupacion promedio en el trimestre
fue de 7.9%, inferior a los dos trimestres anteriores. En cuanto a la poblacion disponible
para trabajar, ésta se redujo respecto al trimestre anterior en 25 mil personas,
principalmente por la poblacion que considera que hay mas posibilidades para
encontrar empleo.

Con relacion a los empleos reportados por el IMSS, a diciembre de 2023 se registraron
651 mil nuevas plazas, lo cual se encontrd por arriba de su promedio histérico (631 mil)

2 Afinales de octubre, debido al impacto del Huracan Otis en Guerrero, el INEGI postergé la captacion y divulgacion de
informacion en la entidad. Es por ello que las cifras presentadas en noviembre 2023 no incluyen informacion de
Guerrero, y aunque para diciembre se retomo el levantamiento de la informacion, se puede afectar la comparabilidad
trimestral e histoérica. Por ello, para la poblacion ocupada total, se excluyeron las cifras de Guerrero.
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por tercer afo consecutivo. Ademas, con cifras ajustadas por estacionalidad® en
diciembre de 2023 los empleos aumentaron en 124 mil respecto a septiembre del
mismo ano derivado del incremento de las plazas permanentes en mas de 90 mil.
Mientras tanto, los empleos eventuales aumentaron en 7 mil durante el mismo
periodo, principalmente en el sector de la construccion.

Por sectores econdomicos, el crecimiento de los empleos a diciembre de 2023 se
observé en el comercio (173 mil), los servicios de empresas y hogares (144 mil), la
construccion (136 mil), el transporte (90 mil), las manufacturas (72 mil), los servicios
sociales (48 mil) y electricidad (2 mil). Por su parte, el sector agropecuarioy la industria
extractiva concentraron los retrocesos de 10 mil y 4 mil, respectivamente.

En cuanto al empleo regional, con datos del IMSS, al cierre de 2023, 29 estados
registraron crecimientos anuales. Entre éstos, destacaron los aumentos en la Ciudad
de México (79 mil), Nuevo Ledn (75 mil), Estado de México (64 mil), Jalisco (62 mil) y
Guanajuato (43 mil), los cuales concentraron el 50% del total de las plazas. Por otra
parte, disminuyo anualmente el empleo en Guerrero (- 3 mil) debido al impacto del
huracan Otis; en Tabasco (-2 mil) derivado de una menor contratacion en la
construccion de la refineria de Dos Bocas; y en Durango (-230) por una menor
demanda de empleos en el sector de las manufacturas.

En cuanto a los salarios reales promedio registrados en el IMSS, éstos continuaron su
racha positiva y crecieron 6.0% durante el cuarto trimestre, de manera que registraron
24 trimestres consecutivos de crecimientos. Los mayores aumentos se dieron en los
sectores de construccion (10.3%), agricultura (10.1%), manufacturas (6.9%) y los servicios
para empresas y hogares (6.2%). Por regiones, los salarios del IMSS tuvieron el mayor
incremento real anual del trimestre en el norte (6.9%), seguido del sur (5.9%), y el centro
(5.4%). Con informacion de la ENOE, el salario real tuvo un crecimiento anual de 9.0%
en el promedio del trimestre. Finalmente, los salarios contractuales en la jurisdiccion
federal tuvieron un aumento real anual 2.5%, en beneficio 422 mil tralbajadores.

3 Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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Por otra parte, la inflacion, medida con el nivel de precios al consumidor, continud con
una tendencia decreciente en el cuarto trimestre de 2023. En particular, la
desaceleracion se explicd por el componente subyacente, principalmente de las
mercancias, derivado de la fortaleza del tipo de cambio y la disminucion de los precios
internacionales de algunos alimentos. Por otro lado, el componente no subyacente
aumento por la base de comparacion de los energéticos, asi como las condiciones
climatoldgicas y sanitarias con efecto en algunos productos agropecuarios.

Asi, en el cuarto trimestre de 2023, la inflacion general anual disminuyd por quinto
trimestre consecutivo y alcanzo la menor tasa anual desde el primer trimestre de 2021;
al promediar 4.4% anual, disminuyd en 0.2 pp respecto al trimestre previo. En su
interior, la inflacion subyacente se ubicd en 53% anual, menor en 0.9 pp respecto al
tercer trimestre de 2023. En cambio, la inflacion del componente no subyacente se
ubico en 1.8% anual, con lo qgue aumento en 1.7 pp en comparacion con el trimestre
anterior.

Puntualmente, la tendencia a la baja en la inflacion subyacente anual obedeci¢ a que
el rubro de mercancias se situd en 5.3%, lo cual fue 1.7 pp inferior respecto al trimestre
previo derivado de algunos alimentos procesados, articulos para el cuidado personal,
televisores y automoviles. Adicionalmente, al ubicarse en 53% anual, la inflacion de
servicios aumento en 0.1 pp del trimestre anterior, explicado principalmente por los
servicios de telefonia movil, turisticos y educativos. En contraparte, otros genéricos
redujeron las presiones al disminuir su inflacion, dentro de los cuales se encuentran los
servicios relacionados con alimentos, servicios médicosy mantenimiento de automaovil.

La inflacion no subyacente aumento respecto al trimestre previo por el componente
de los energeéticos, el cual estuvo presionado al alza por la electricidad y el gas
domeéstico. Asi, este Ultimo componente disminuyo su deflacion anual al pasar de - 6.1%
en el tercer trimestre de 2023 a - 1.4% anual en el cuarto trimestre de 2023. Por su parte,
la inflacion en el rubro de los agropecuarios fue de 3.4%, con lo cual disminuyo
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ligeramente en 0.1 pp en comparacion con el trimestre previo, derivado del
comportamiento de los precios de frutas y verduras como el jitomate y el chile serrano,
al igual que los pecuarios como el pollo y la carne de cerdo. Lo anterior mas que
compenso el alza de los precios en el cuarto trimestre de la cebolla, el huevo, la papay
el aguacate, por ejemplo.
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Por su parte, el Indice Nacional de Precios al Productor (INPP), que incluye petréleo,
registré una inflacion de 12% anual en el cuarto trimestre de 2023, lo cual implicé un
alza de 12 pp respecto al trimestre anterior. Este comportamiento fue resultado
principalmente de la base de comparacion, con efecto en los sectores de la mineria
(1.0 pp), la construccion (19 pp) vy las industrias manufactureras (1.1 pp). En su interior,
destacaron las alzas en la inflacion de la mineria petrolera, construccion de obras de
ingenieria civil y equipo de transporte, respectivamente.

En contraparte, el componente de servicios, que se ha mantenido con mayor
resistencia a la baja, aumentd su inflacion en 0.4 pp respecto al trimestre previo, al
promediar 52% anual en el cuarto trimestre. Entre los subsectores que se encontraron
al alza fueron los rubros de servicios de transporte, educativos y salud, por ejemplo.

En cuanto a la construccion, el componente de materiales aumentd en 2.1 pp durante
el cuarto trimestre, explicado en parte por la base de comparacion del periodo previo
vy por algunos precios internacionales de materiales industriales. Destacaron las alzas
de los productos de alambre (55 pp), otros productos quimicos (31.0 pp) y productos
metalicos (0.8 pp). Mientras que otros continuaron a la baja como el cemento (- 0.9 pp),
los aglutinantes (- 2.3 pp) y otros articulos a base de minerales no metalicos (- 3.2 pp).

Por otro lado, diversos elementos internacionales explicaron la reduccion del valor del
comercio exterior de México respecto al trimestre previo. Entre éstos se encontraron
los menores precios de las materias primas, la disminucion de la produccion industrial
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de EE.UU, un tipo de cambio menos apreciado y eventos adversos como los que
afectaron la movilidad de mercancias mexicanas.

En ese contexto, durante el cuarto trimestre de 2023, el valor de las exportaciones no
petroleras disminuyd 0.7% trimestral, con cifras ajustadas por estacionalidad. En su
interior, se registré una contraccion de 0.8% en las exportaciones manufactureras
automotrices, 0.5% en las exportaciones no automotrices, como la maquinaria y
equipo, y de 7.4% en las extractivas. Lo anterior contrarrestd el aumento de 0.9%
observado en las exportaciones agropecuarias durante el mismo periodo.

En cuanto al destino de las exportaciones manufactureras, en el cuarto trimestre de
2023y con datos ajustados por estacionalidad, el valor de aquellas dirigidas a EE.UU. se
redujo 0.8% trimestral. Detras de este resultado se encontrd la caida de 1.3% de las
exportaciones automotrices, explicada por la huelga del sindicato automotriz
estadounidense y la disminucion de 0.5% trimestral del valor de las no automotrices.
Por su parte, el valor de las exportaciones manufactureras destinadas al resto del
mundo decrecio 0.2% trimestral; sin embargo, destaco que el valor de las automotrices
aumento 1.3% trimestral, principalmente de aguellas dirigidas a Canada.

Por otra parte, el valor de las exportaciones de productos petroleros se redujo 4.9%
trimestral. Este resultado se atribuyo principalmente a la caida del precio de la mezcla
mexicana de exportacion en 2.8% trimestral, asi como a una reduccion de 87% en el
volumen de crudo exportado.

Aunado a lo anterior, el valor de las importaciones no petroleras disminuyd 1.1%
trimestral, una vez descontado el efecto estacional. Este comportamiento obedecio a
la caida de los bienes intermedios no petroleros (- 1.8%) y de capital (- 1.5%). En el caso
de los bienes intermedios, éstos respondieron a una menor demanda de los productos
finales, en donde destacd la reduccion en el valor de las importaciones de equipo
eléctrico y electronico, asi como de aparatos opticos y médicos. No obstante, las
importaciones de consumo no petrolero aumentaron 3.5% durante el trimestre.

El valor de las importaciones petroleras decrecid 15.2% trimestral por la caida de los
precios internacionales de los petroliferos como la gasolina, el diésel y el gas LP. En su
interior, destaco la reduccion durante el bimestre de octubre a noviembre y con datos
ajustados por estacionalidad* de los componentes de gas natural, gasolina y diésel en
0.6, 232 y 14.4% respectivamente.

De esta manera, la balanza comercial mostréo un superavit de 4 mil 620 millones de
dodlares en el cuarto trimestre de 2023, lo que contrastd con el déficit de 3 mil 740
millones del trimestre anterior. El cambio se debid al aumento del superavit en la
balanza no petrolera de 6 mil 528 millones de dodlares, frente a los 534 millones del
periodo anterior. Ademas, la balanza petrolera redujo su déficit, al pasar de 4 mil 274
millones a mil 908 millones de ddélares en el mismo periodo.

“ Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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En cuanto al flujo de remesas provenientes del exterior hacia México, se registro, con
cifras ajustadas por estacionalidad, una caida de 25% bimestral durante octubre a
noviembre de 2023, siendo esta caida principalmente atribuible a la moderacion del
empleo de trabajadores mexicanos en EE.UU. Con ello, el monto acumulado de enero
a noviembre del ano ascendidé a 57 mil 796 millones de ddlares, lo que representd un
nuevo Maximo para un mismo periodo y un incremento anual de 8.7%. Cabe destacar
que, en términos reales y en pesos, las remesas No registraron un cambpio significativo
respecto al bimestre previo, en tanto que las familias receptoras recibieron una remesa
promedio superior en 0.1% bimestral.

En el ambito turistico, durante el bimestre de octubre a noviembre, los ingresos
generados por viajeros internacionales aumentaron 4.0% bimestral, al considerar datos
ajustados por estacionalidad®. Este incremento se origind por el crecimiento de 0.7%
en el ndmero de viajeros internacionales y un alza de 33% en el gasto promedio
realizado por ellos. Asimismo, se observd un mayor dinamismo en la llegada de turistas
via aérea, que aumento su ritmo de crecimiento de 2.4% en el bimestre anterior a 2.9%
en el bimestre de octubre a noviembre. Este resultado fue impulsado por la mayor
contribucion en el arribo de turistas procedentes de EE.UU. (1.1%) y Canada (5.7%).

En cuanto a la cuenta corriente, la informacion mas reciente disponible al tercer
trimestre de 2023 reveld un saldo superavitario de 2 mil 628 millones de dolares,
equivalente al 0.6% del PIB con datos anualizados. Este saldo contrastd con el déficit
registrado en el mismo trimestre de 2022, que ascendid a 6 mil 387 millones de ddélares,
lo que representd un déficit de 1.7% del PIB. El cambio anual en la cuenta corriente se
atribuyo principalmente a que la balanza no petrolera pasé de un déficit en el mismo
periodo de 2022 a un superavit y al incremento de los ingresos por remesas, asi como
la reduccion del déficit en la balanza comercial petrolera y del déficit en la balanza de
ingreso primario. Estos factores fueron compensados parcialmente por un aumento
del saldo deficitario de la balanza de servicios.

En consonancia con el desempeno de la cuenta corriente, se observd una salida de
recursos en la cuenta financiera que implicé un préstamo neto de México al resto del
mundo por un monto de 4 mil 316 millones de dolares. Este resultado contrastd con la
entrada neta de 7 mil 11 millones de ddlares registrado en el mismo periodo del aho
anterior. Dicho comportamiento resultd de la mayor salida de recursos en el rubro de
inversion de cartera, asi como a una menor entrada de recursos en otras inversiones
por las sociedades no financieras, hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares. Mientras que, la inversion directa y los derivados financieros registraron
una salida de recursos, contrario a lo observado en el mismo trimestre de 2022,
principalmente por la salida de inversion directa de mexicanos al exterior.

No obstante, con los recursos por mil 859 millones de dodlares de la IED hacia México
en el tercer trimestre de 2023, la IED acumuld hasta dicho trimestre un total de 32 mil
926 millones de dolares, lo que representd un crecimiento anual de 30.0%, excluyendo

5 Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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movimientos extraordinarios. Cabe destacar que, al tercer trimestre de 2023, la IED
dirigida a la industria automotriz mexicana aumento 65.4% anual. Este incremento no
se observaba desde 2006 y superd el maximo establecido en el tercer trimestre de 2019,
lo que indica un alto interés en sectores exportadores ya consolidados.

Cuenta corriente Cuenta financiera
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1.3 Evolucion del sistema financiero mexicano

Durante el cuarto trimestre de 2023, el sistema financiero mexicano experimento
condiciones financieras relativamente mas favorables con respecto al trimestre previo,
en especial hacia el cierre del ano, derivado de la expectativa del fin del ciclo de alza de
tasas en EE.UU. Como resultado, el peso mexicano mostrdé una apreciacion con
respecto al dodlar, las tasas de interés soberanas y el riesgo pais disminuyeron, el
mercado accionario reportd ganancias y el crédito bancario siguid incrementandose,
con niveles de capitalizacion elevados y baja morosidad.

Al 29 de diciembre, el tipo de cambio se ubico en 17.0 pesos por dolar estadounidense,
lo que representd una apreciacion de 2.7% respecto al nivel observado al 29 de
septiembre de 2023. Dicha apreciacion estuvo en linea con otras economias
emergentes, tales como el peso colombiano, el real brasileno y el rand sudafricano de
55,36,y 31%, respectivamente. Por su parte, la volatilidad implicita del tipo de cambio
a un mes durante el cuarto trimestre se ubicd en 11.2%, 0.6 pp por arriba del promedio
del trimestre previo. La fortaleza del tipo de cambio en México se debe a los solidos
fundamentales macroecondémicos, el bajo déficit en cuenta corriente, la estabilidad
politica y social del pais, asicomo el amplio diferencial de tasas de referencia con EE.UU.

Por su parte, el Banco de México mantuvo sin cambios su tasa de interés objetivo en
11.25% en sus dos ultimas reuniones del ano, el 9 de noviembre y el 14 de diciembre de
2023. Asimismo, en su ultimo anuncio de politica monetaria, la Junta de Gobierno
expreso preocupacion en torno a la persistencia de la inflacion subyacente que, si bien
continud descendiendo, mostrd presiones asociadas a los precios de mercancias
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alimenticias y servicios. Por tal motivo, el banco central reviso al alza sus proyecciones
de inflacion general y subyacente, anticipando una convergencia a la meta hacia el
segundo trimestre de 2025.

Por otro lado, la aversion al riesgo hacia economias emergentes disminuyo durante el
cuarto trimestre. Los CDS a cinco anos para la deuda soberana de México se ubicaron
en 885 pb al 29 de diciembre, 39 pb por debajo del valor observado al cierre de
septiembre, y 52 pb por debajo del promedio de 2022. Esta disminucion se mantuvo
en linea con lo observado en otros paises que mantienen la misma calificacion
crediticia gue México para su deuda soberana de largo plazo, como lItalia y Perd, cuyo
riesgo crediticio disminuyod en 29.4 y 16.4, respectivamente, mientras que el de Panama
aumento 291 durante el mismo periodo.

En cuanto al mercado de renta fija, se observaron disminuciones generalizadas en las
tasas de interés a lo largo de la curva de rendimientos, principalmente en los nodos de
mediano y largo plazo. Lo anterior, como respuesta a la expectativa del mercado de
gue el Banco de México comenzara a reducir su tasa de politica monetaria en 2024, de
acuerdo con el ultimo comunicado, en linea con lo esperado en otras economias
avanzadas, en especial EE.UU. Asi, la pendiente de 10 y 2 anos se mantuvo negativa,
ubicandose en - 96 pb al 29 de diciembre, mientras que el rendimiento de los bonos
del Gobierno Federal en moneda nacional a 10 anos se ubico en 8.9%, lo cual reflejo una
reduccion de 93 pb en relacion con el cierre del trimestre previo.
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Respecto al mercado de renta variable, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) registro
unaumento de 12.8% al cierre del cuarto trimestre con respecto al previo. Se observaron
episodios de volatilidad, principalmente en octubre, derivado de los conflictos
geopoliticos en Medio Oriente y la expectativa de una politica monetaria restrictiva por
mayor tiempo al esperado. Sin embargo, la trayectoria descendente de la inflacion en
varios paises y la moderacion ordenada de algunos indicadores econdomicos, en
especial en EE.UU, favorecid la expectativa de una postura menos restrictiva hacia
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adelante. Asi, el IPC cerrd en maximos historicos de 57,745 unidades el 26 de diciembre,
nivel no observado desde abril de 2022. Al interior, todos los sectores del IPC
presentaron incrementos en el periodo: servicios financieros (+19.3%), industrial (+17.6%),
materiales (+11.9%), consumo frecuente (+85%), consumo no basico (+4.6%),
telecomunicaciones (+4.1%) y salud (+2.7%).

En noviembre de 2023, el crédito vigente al sector privado no financiero por parte de la
banca comercial registré un incremento real de 1.0% con respecto a septiembre del
mismo ano, con cifras ajustadas por estacionalidad. Al interior, destaco el crédito al
consumo, el cual crecid 2.1% real, apoyado por el rubro de tarjetas de crédito; mientras
gue el crédito al sector vivienda crecio 0.4% real, a pesar de una reduccion en el
segmento de interés social. El crédito vigente a las empresas mostrdé un incremento
real de 0.5% en el mismo periodo, con crecimientos de 3.2,29,18y 0.2% en los sectores
de transporte, servicios profesionales, comercio y construccion, respectivamente. Sin
embargo, el crédito al sector manufacturero registré una contraccion de 1.4% en el
mismo periodo.

Por ultimo, con base en las Ultimas cifras disponibles, el ICAP de la banca comercial se
ubicod en 19.3% en noviembre, cifra por encima del capital minimo regulatorio de
Basilea Il de 10.5%, mientras que el IMOR al mismo mes se mantuvo en un nivel de
2.2%, similar al observado al cierre del trimestre previoy 1.0 pp por debajo del promedio
observado en periodos de estrés previos como 2008-2009.
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