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Il. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

1.1 Desempeiio de la economia global

En el tercer trimestre de 2024, la actividad econdmica global acelerd su crecimiento respecto al
segundo trimestre, impulsado por el dinamismo en economias emergentes como China y México.
En EE.UU., el crecimiento continud robusto debido a la fortaleza del consumo privado. En contraste,
los indicadores adelantados de la zona euro sefialaron un crecimiento moderado, similar al trimestre
previo, liderado por el sector servicios, mientras que la manufactura mantuvo un debil desempeno.

La inflacion global disminuyd gradualmente debido a la reduccion de choques de oferta y menores
presiones en los mercados laborales de economias avanzadas. En EE.UU., los precios del sector
Servicios se mantuvieron persistentes, con ligeros descensos en alojamiento, mientras que 1os
precios de las mercancias continuaron a la baja. Los precios de materias primas también
disminuyeron, especialmente los energeticos, influenciados por un menor consumo en China vy la
debilidad del sector manufacturero global. Cabe destacar que, durante el periodo, prevalecieron
riesgos como los conflictos geopoliticos, eventos climaticos adversos vy ajustes en la produccion
de la Organizacion de Paises Productores de Petroleo v sus aliados (OPEP+).

En este contexto, la FED recortd, por primera vez en cuatro afos, la tasa de referencia en 50 pb, lo
que ubico el rango de la tasa de politica monetaria en 4.75-5.00%, reflejo de la disminucion de las
presiones inflacionarias y laborales en EE.UU. Esto contribuy® a mantener condiciones financieras
menos restrictivas, que, aungque relativamente estables durante el periodo, no estuvieron exentas
de volatilidad. Por ejemplo, durante la primera semana de agosto se observaron episodios
significativos de aversion al riesgo en los mercados por conflictos geopoliticos, sorpresas en 1os
resultados econdmicos y menores oportunidades en estrategias de acarreo financiero,
particularmente frente al yen japonés, que afectaron los activos financieros globales.

II.L1.1  Actividad econémica global

Estados Unidos

En el tercer trimestre de 2024, la economia de EE.UU. crecio 0.7% real trimestral, similar al trimestre
previo y superior al 0.4% esperado en julio. El consumo privado permanecid como el principal
motor de la economia, con una aportacion de 0.6 puntos porcentuales (pp) al PIB, igual que el
periodo previo, impulsado por un solido mercado laboral vy la fortaleza financiera de los hogares.

La inversion no residencial contribuyd positivamente con 0.1 pp, compensando la debilidad de la
inversion residencial, que restd 0.1 pp. Por su parte, el gasto publico contribuyd con 0.2 pp por el
aumento en defensa. Mientras que, las exportaciones netas restaron 0.1 pp ante una aceleracion en
las importaciones, reflejo de la fortaleza de la demanda interna. Por su parte, el componente volatil
de cambios en los inventarios no aporto al crecimiento.

El sector servicios liderd el crecimiento econdmico durante el tercer trimestre, impulsado por los
sectores financieros, de salud y recreativos, mientras que la produccion manufacturera cayo 0.1%
en el mismo periodo, afectada por los huracanes Beryl y Helen, cierres en plantas automotrices y
una huelga de trabajadores de Boeing, en Washington. Sin embargo, sectores clave para la
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exportacion de México registraron un crecimiento como electronicos (+1.3%) y equipo eléctrico
(+2.3%], mientras que equipo aeroespacial, y vehiculos y autopartes cayeron 19 vy 4.5%,
respectivamente, en el mismo periodo.
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Mercado laboral

En el tercer trimestre de 2024, las presiones en el mercado laboral disminuyeron en EE.UU. La
relacion de vacantes por persona desempleada cayo a 1.1 en septiembre, su nivel mas bajo desde
junio de 2021. La tasa de desempleo se ubicd en 4.1% en septiembre, luego de haber aumentado
0.2 pp en julio. Mientras tanto, la creacion de empleo se acelerd en 186 mil puestos mensuales en
promedio, superior a los 147 mil del trimestre previo, impulsada por el sector de hospedaje,
restaurantes y salud.

La tasa de participacion laboral aumentd a 62.7% en septiembre, 0.1 pp superior al observado en
junio. Este incremento provino principalmente de la participacion de personas de entre 25y 54 afios
y de un aporte significativo de la fuerza laboral migrante. Los salarios reales por hora crecieron a
una tasa anual de 1.5% en septiembre, mayor al 0.8% en junio, debido a la menor inflacion.

Inflacion

La inflacion continud desacelerandose. La variacion anual del deflactor implicito del gasto en
consumo personal (PCE] bajo a 2.2% en agosto desde 2.4% en junio, impulsada por la caida en los
precios de energéticos, que compenso el alza en alimentos. Sin embargo, la inflacion subyacente
del PCE subio ligeramente a 2.7% debido a una menor caida en bienes y la persistencia en servicios
de rentas de vivienda y seguros de autos.

En el ambito de los energéticos, los precios del petrdleo disminuyeron. Por un lado, se observd una
mayor oferta de paises no miembros del a OPEP, mientras que, por el otro, se presentd una menor
demanda de combustibles en China vy la menor actividad manufacturera en economias avanzadas.
Al 30 de septiembre, el WTI y la mezcla mexicana cayeron 16.4 y 16.9%, con respecto al cierre del
trimestre previo, situandose en 68.2 y 63.8 ddlares por barril, respectivamente.
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Los precios de los alimentos, por su parte, subieron 2.7% entre junio y septiembre, de acuerdo con
la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion vy la Agricultura (FAO, por sus siglas en
inglés). Al cierre de septiembre, los precios del trigo y del maiz aumentaron 5.5y 6.9%, respecto al
cierre del trimestre previo, debido a sequias en Europa vy la region del Mar Negro. El precio del
azucar también aumentd afectado por incendios y sequias en Brasil, el mayor productor a nivel
mundial.

Z0ona euro

En el tercer trimestre de 2024, la zona euro registrd un crecimiento de 0.4% trimestral, superior al
0.2% trimestral real del periodo anterior. Los indicadores oportunos y adelantados mostraron que
el sector servicios lidero el crecimiento, aunque las manufacturas prolongaron su bajo desempefo
en la region. En particular, destacd Alemania, en donde el débil sentimiento para invertir y la caida
de la produccion industrial limitaron el crecimiento.

La inflacion anual mantuvo su trayectoria descendente de 2.5% en junio a 1.7% en septiembre, a la
cual contribuyeron la caida en los precios de energéticos y una base de comparacion alta del afo
pasado. El componente subyacente también disminuyo, de 2.9 a 2.7% anual, en el mismo periodo,
aunque presionado por la persistencia en los precios del sector servicios, que contribuyd con 1.8
pp al dato de septiembre.

China

Impulsada por la demanda externa, la economia de China creci¢ a una tasa trimestral de 0.9% real,
superior al 0.5% registrado en el trimestre anterior. Sin embargo, la debilidad del sector inmobiliario
continud menoscabando la confianza del consumidor, mientras que los indicadores de produccion
orientados al mercado interno maostraron signos de desaceleracion.

Los precios al consumidor crecieron moderadamente en 0.5% anual, en promedio, durante el
periodo, mientras que los precios al productor sumaron 24 meses consecutivos en deflacion. En
este contexto, el gobierno chino anuncid en septiembre un paguete de estimulo que incluye la
reduccion de tasas hipotecarias, facilidades para la compra de vivienda, apoyo al sector bursatil y
la reduccion de la tasa de politica monetaria a siete dias.

IL.1.2 Decisiones de politica monetaria

Las economias avanzadas y emergentes relajaron su postura monetaria en respuesta a la
disminucion de las presiones inflacionarias v laborales, con la excepcion de Japon, que incrementd
su tasa de interés a corto plazo a 0.25% en julio, su nivel mas alto desde 2008. En EE.UU,, la FED
realizo el 18 de septiembre su primer recorte en cuatro anos, al reducir la tasa de referencia en 50
pb vy ubicar el rango de tasa en 4.75%-5.00%.

En sus proyecciones de septiembre, el Comité de Mercado Abierto de la FED anticipd un recorte
adicional acumulado de 50 pb para 2024, con un rango estimado de 4.50%-4.25%, por debajo de
la proyeccion de 5.25%-5.00% de junio. El ritmo de reduccion de la hoja de balance se mantuvo sin
cambios, con un saldo de 7.1 billones de dodlares al 30 de septiembre, una reduccion de 200 mil
millones respecto al trimestre anterior.
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El 12 de septiembre de 2024, el BCE redujo la tasa de depdsitos en 25 pb, mientras que las tasas de
refinanciamiento y de facilidad marginal de crédito disminuyeron en 60 pb, ubicandose en 3.50,
3.65 v 3.90%, respectivamente, al cierre del trimestre. El balance del BCE se redujo a 6.4 billones de
euros, 100 mil millones menos que o registrado al cierre del trimestre anterior.

En las economias de Latinoameérica, la mayoria de 1os bancos centrales redujo sus tasas de politica
monetaria durante el tercer trimestre de 2024, en respuesta a la disminucion de las presiones
inflacionarias vy, en algunos casos, con el fin de estimular la actividad econdmica. En este contexto,
Colombia recorto su tasa de interés en 100 pb, Costa Rica, Perl y México en 50 pb, y Chile en 25
pb. Por otro lado, el Banco Central de Brasil, en su reunion de septiembre, decidid aumentar su tasa
de referencia, bajo el argumento de que la inflacion continla por encima del objetivo, mientras que
la actividad economica aun muestra fortaleza.
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11.L1.3 Evolucion de las variables financieras internacionales

Durante el tercer trimestre, las condiciones financieras se mantuvieron restrictivas, aunque
mejoraron ante las expectativas de recortes en tasas por parte de economias avanzadas,
especialmente EE.UU. La volatilidad aumentd en la primera semana de agosto debido a una menor
creacion de empleo a la esperada en EE.UU. y al alza en la tasa del Banco Central de Japodn, lo que
genero pérdidas cambiarias y caidas en activos financieros. En este contexto, el indice VIX alcanzd
38.6 puntos el 5 de agosto de 2024, su mayor nivel desde marzo de 2023, y el S&P 500 cayo 6.1%,
su peor desempefo desde septiembre de 2022.

La tasa real a 10 anos de los bonos del Tesoro de EE.UU. disminuyd 51 pb entre junio y septiembre,
ubicandose en 1.6% al 30 de septiembre. El dolar se deprecio 4.8%, de acuerdo con el DXY, y el S&P
500 aumentd 5.5% respecto a junio. En las economias emergentes, el EMBI+ se situd en 396 pb, 7
pb por debajo del nivel del segundo trimestre, mientras que los flujos de capital crecieron 3.4%,
impulsados por expectativas de politicas monetarias mas flexibles y estimulos en China. El indice
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MSCI de monedas emergentes se aprecio 4.0% vy los mercados bursatiles aumentaron 7.8% en el
trimestre con respecto al periodo previo.

.2 Desempeiio de la economia mexicana

Durante el tercer trimestre de 2024 la economia mexicana continu® creciendo y se acelerd
respecto a lo observado en los cuatro trimestres previos. Lo anterior fue resultado del buen
dinamismo de la demanda interna, en un entorno de aumento de la confianza del consumidor,
creacion de empleos, mayores salarios reales, y mayor inversion procedente de la continua
expansion de la capacidad productiva, asi como la mayor movilizacion de mercancias dentro y
fuera del territorio.

El sector externo tuvo una contribucion positiva al crecimiento economico, impulsado por el
aumento de las exportaciones manufactureras. Este desempefno se vio favorecido por la mayor
competitividad del peso mexicano y el incremento en la demanda externa. Como resultado,
Meéxico mantuvo su posicion como el principal socio comercial de EE.UU., representando el 16% del
comercio total de ese pais.

Asimismo, aumento el nimero de visitantes internacionales al pais v los flujos de IED alcanzaron los
niveles mas altos desde que se tiene registro, en donde destaco la industria automotriz con una
cifra historica que superd lo acumulado en todo 2019.

En este contexto, segun la estimacion oportuna del INEGI, para el tercer trimestre de 2024, el PIB
crecio 1.0% trimestral, con cifras ajustadas por estacionalidad. Este resultado representd no solo una
aceleracion respecto a los cuatro trimestres anteriores, sino que también superd las expectativas
de diversas instituciones y analistas. El crecimiento fue impulsado por alzas en todas sus actividades:
primario (4.6%), secundario (0.9%] vy terciario (0.9%].

En el bimestre de julio a agosto, el Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) aumento 0.5%,
con cifras ajustadas por estacionalidad. Lo anterior se explicO por aumentos en sus tres
componentes, particularmente las actividades primarias que registraron un crecimiento de 6.4%,
mientras que las actividades secundarias y terciarias amentaron 0.1 y 0.5%, respectivamente, con
respecto al bimestre anterior. Con cifras ajustadas por estacionalidad, los resultados bimestrales de
los subsectores econdmicos fueron los siguientes:

e | as actividades primarias repuntaron 6.4%, con lo que registraron el mejor desempeno para
un mismo bimestre desde 2012. Lo anterior se dio en un contexto de mayores niveles de
precipitacion y un mejor desempeio de las condiciones de sequias, que alcanzaron sus
niveles mas bajos desde noviembre de 2022.

e |3 produccion industrial aumentd 0.1%, explicado principalmente por las manufacturas v la
mineria, las cuales acumularon tres y dos bimestres de crecimiento continuo,
respectivamente. El desempefno de los subsectores industriales fue el siguiente:

o Lamineria aumentd 0.6% derivado de los servicios relacionados con este sector que
crecieron 12%. Por otra parte, la extraccion de minerales metdlicos y no metalicos
retrocedio 1.7% debido a la trayectoria de los precios internacionales de referencia
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de minerales utilizados como insumos para su produccion. La extraccion de
petrdleo y gas no registrd cambios.

o La generacion de electricidad, agua y suministro de gas decrecio 0.4% debido al
rezago en la acumulacion de agua en algunas presas hidroldgicas por las
condiciones de sequia de inicios de afo, lo cual repercutid en las plantas
hidroeléctricas.

o El decremento bimestral en la construccion de 0.9% se explicd por la contraccion
de la obra de ingenieria civil u obra pesada de 4.4% debido a la mayor base de
comparacion de periodos previos. Ademas, se registrd un repunte de 0.2% en la
edificacion y un aumento de 2.4% de los trabajos especializados.

Las manufacturas crecieron 0.4% bimestral derivado del alza de 12 de 21 subsectores, dentro
de los que destacaron la fabricacion de productos derivados de petroleo v gas (6.3%), el
equipo de generacion y aparatos eléctricos (2.3%) y las industrias metalicas (1.2%). Este
desempeno fue resultado del inicio de operacion de la refineria Dos Bocas y de los precios
internacionales de algunas materias primas. Por otra parte, se observaron las mayores
contracciones en la fabricacion de productos de cuero y piel (- 3.2%), la produccion de
equipo de computacion (- 2.9%] vy la industria de la bebida y tabaco (- 1.6%]. Lo anterior en
un contexto de mayor competencia en dichas industrias y algunas presiones de precios.

Los servicios aumentaron 0.5% por los resultados positivos en 11 de sus 14 subsectores,
principalmente por los servicios de informacion de medios masivos (2.4%), comercio al por
mayor (0.6%) y los servicios de transporte (0.4%). Este desempefo estuvo asociado a un
incremento por servicios logisticos de carga y pagueteria y a una mayor comercializacion
de productos nacionales, asi como menores niveles de inflacion. Ademas, dichos
crecimientos compensaron las reducciones en los servicios de esparcimiento (- 11.1%), los
servicios de apoyo a negocios (- 2.3%), los servicios de salud vy asistencia social (- 0.2%).

IGAE ?/ Produccién industrial @/
(indice, ene. 2023 =100) (indice, ene. 2023=100)
10 r 130 e Mineria
s Manufactquas
Construccion
105 120 Electricidad

S~ | |15

100 *.¢‘ -- 10

Total 105
95 e INGUStrial
o 100
Servicios
Agropecuarios 95 r
90 } } t t t t t } }
R I T I - - A 90 t } } } t } } } }
B T T SR 282 R 2RI I IS
0] 5 > 5 o > &} 5 > 5 Py Py " P P D D ) D )
c © = @) © = o = . =
o) IS S 8 c o IS e Q © & 2 8 3 I © & 2
) I c 2] c @ IS e
a/ Cifras con ajuste estacional. a/ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.




Hacienda

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

La informacion mas reciente del consumo privado mostrd un alza de 0.8% mensual en julio, con
cifras ajustadas por estacionalidad, en linea con el desempefio positivo de la confianza del
consumidor y el aumento de los salarios. Al interior, su resultado positivo provino tanto de los bienes
como de los servicios, principalmente de las mercancias esenciales como alimentos y bebidas, las
cuales repuntaron luego de meses de debilidad por las presiones inflacionarias en esos segmentos.
Por su parte, durante el tercer trimestre, las ventas minoristas de la Asociacion de Tiendas de
Autoservicio y Departamentales (ANTAD] disminuyeron 0.5% trimestral por el segmento de ropa vy
calzado; y las ventas de automaoviles nuevos aumentaron 5.2% trimestral, el mayor incremento del
ano.

La inversion fija bruta registrd un crecimiento de 1.8% mensual en julio impulsada por la construccion
residencial que aumentd 5.0% respecto a junio, particularmente del segmento privado.
Adicionalmente, con un incremento de 0.9% mensual, la maqguinaria y equipo creci¢ por segundo
mes consecutivo derivado del desempeno positivo del sector privado, principalmente, en el
componente de equipo de transporte. Dicho resultado se explicd por el continuo interés por
expandir la capacidad productiva, |0 que permitird hacer frente a las tendencias globales de
comercio, asi como atender la demanda de logistica para la entrega productos a los consumidores.
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Dentro del mercado laboral, en el bimestre de julio a agosto, la poblacidn ocupada reportada por
la ENOE crecid en 632 mil personas respecto al bimestre anterior, derivado del aumento de 131 mil
personas en el sector formal y de 501 en el sector informal. Por actividad econdmica, la poblacion
de la actividad agropecuaria aumento en 742 mil personas, lo cual revirtio la tendencia observada
desde inicios del ano causada por los impactos climatoldgicos. En la construccion y la industria
extractiva el nimero de empleos aumentd en 170 mil y 1,647 personas, respectivamente. Las
manufacturas disminuyeron en 203 mil, mientras que los servicios diversos retrocedieron en 127 mil
y el comercio en 119 mil.

La tasa de desocupacion se ubico en 3.0% durante el cuarto bimestre, ligeramente por encima al
2.7% reqistrado en el bimestre previo, aunque 1.3 pp por debajo del promedio historico 2011-2019.
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El incremento bimestral se explico principalmente por el aumento de las personas desempleadas
recientemente, asi Como las personas que renunciaron o dejaron voluntariamente su trabajo.

La poblacion sub-ocupada crecio, en promedio, en 383 mil por el incremento en las personas que
no se encuentran buscando un trabajo adicional, a pesar de tener el tiempo v disponibilidad para
ocuparse mas horas. Lo anterior dio como resultado que la tasa de sub-ocupacion se ubicara en
8.0% promedio entre julio y agosto.

La poblacion no econdmicamente activa disminuyo en 179 mil personas durante el cuarto bimestre,
ya que el nimero de personas no disponibles para trabajar se redujo en 541 mil, con 1o que se
acumularon tres bimestres consecutivos de caidas, mientras que la poblacion disponible aumentd
en 362 mil personas.

Respecto a la informacion registrada en el IMSS, en el acumulado a septiembre, el nimero de
trabajadores afiliados aumentd en 456 mil. En su interior, los puestos permanentes se incrementaron
en 459 mil, mientras que los eventuales disminuyeron en tres mil. Con cifras ajustadas por
estacionalidad, los empleos del IMSS crecieron en 13 mil respecto al trimestre previo y 236 mil
considerando el acumulado de enero a septiembre’.

Por sectores economicos, en el acumulado a septiembre, los principales aumentos del empleo del
IMSS se registraron en las manufacturas en 109 mil, las empresas y hogares en 96 mil y el comercio
en 87 mil. Los resultados anteriores contrarrestaron las disminuciones de 47 mil en el sector
agropecuario, el cual fue afectado por la escasez de personal y las condiciones climatoldgicas
registradas en los primeros meses del afo.

A nivel regional, los datos de empleo del IMSS registraron un crecimiento anual en 22 entidades
federativas en septiembre. Los principales incrementos se observaron en el Estado de México (91
mil], Nuevo Leon (71 mil, la Ciudad de México (49 mil), v Jalisco (35 mil). En contraste, entre los
estados con caidas anuales en el numero de empleos se encontraron Tabasco (- 27 mil), Chihuahua
(- 1 mil]) y Baja California [- 11 mil), principalmente.

Los salarios promedio del IMSS aumentaron en 4.3% real anual en el tercer trimestre, inferior al
trimestre anterior. Por su parte, los registrados en la ENOE crecieron 7.7% real anual durante el
bimestre de julio a agosto. Mientras tanto, los salarios contractuales de jurisdiccion federal se
incrementaron 1.8% real anual, lo que beneficio a 311 mil trabajadores.

Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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La inflacion del consumidor del tercer trimestre de 2024 se ubico en 5.0% anual como resultado,
principalmente, de los mayores costos de insumos para el ganado vy los efectos de la gripe aviar, la
cual afectd a los productos pecuarios; asimismo, se explicd por la baja base de comparacion de
los energéticos, ya que este componente registrd deflaciones el afio anterior. Al interior, el
componente subyacente se situd en 4.0% anual y el no subyacente en 8.3% anual; el primero se
redujo 0.2 pp respecto al trimestre anterior, el segundo aumento 1.8 pp trimestralmente.

La menor inflacion subyacente se explicd por las mercancias que al ubicarse en 3.0% anual,
disminuyeron en 0.4 pp respecto al trimestre anterior y alcanzaron su nivel mas bajo desde enero
de 2016 principalmente por productos como el azucar y los automaoviles. Mientras tanto, los servicios
disminuyeron marginalmente en 0.03 pp trimestral debido, en su mayoria, al comportamiento del
transporte aéreo y los seqguros de automoviles. Asi, el componente subyacente hild 20 meses
consecutivos a la baja. No obstante, la inflacion no subyacente registrd presiones por el lado de los
energéticos que al situarse en 8.0% anual, aumento en 2.8 pp trimestral. Adicionalmente, la inflacion
de pecuarios de 5.5% anual, fue 4.7 pp superior al trimestre previo como resultado de aumentos en

el huevo, el pollo y el pescado.
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La inflacion al productor sin petroleo se situd en 5.3% anual, en el promedio del trimestre, 1o cual
fue 1.8 pp superior al trimestre anterior. Esto se explicd por la baja base de comparacion del afio
previo. En su interior, los sectores con mayores aumentos en su inflacion anual fueron la mineria
petrolera (1.0 pp] y las manufacturas (3.0 pp) por la industria alimentaria y la quimica, asi como de
maquinaria y equipo. Los servicios también aumentaron su inflacion anual en 0.7 pp respecto al
trimestre anterior, derivado de las presiones de oferta como el aumento en 1os precios de sus
insumos, tal fue el caso de los transportes y servicios de alojamiento temporal v preparacion de
bebidas.

En el sector externo, las exportaciones fueron impulsadas por el buen desempeno de las
manufacturas destinadas a EE.UU., debido principalmente al aumento en el gasto personal de dicho
pais. En tanto que, las importaciones fueron beneficiadas por el aumento de la demanda de bienes
intermedios y de consumo, resultado de la creacion de empleo y mayores salarios, asi como del
aumento en los pedidos manufactureros. Sin embargo, las importaciones de bienes de capital
perdieron impulso, en un contexto de una alta base de comparacion registrada en afos previos.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el valor de las exportaciones no petroleras aumento 3.2%
trimestral por las exportaciones manufactureras no automaotrices y las agropecuarias que crecieron
5.4y 3.6%, respectivamente. En particular, el valor de las exportaciones manufactureras hacia EE.UU.
se increment® 4.0% trimestral por los bienes de maquinaria y equipo, computadoras, electronicos
y equipo eléctrico; mientras que, las dirigidas al resto del mundo disminuyeron 0.1% trimestral Por
su parte, el valor de las exportaciones petroleras disminuyd 11.8% trimestral debido a la caida de
7.7% en el volumen de crudo exportado vy a la reduccion de 6.6% en el precio de la mezcla
mexicana de exportacion.

En tanto, el valor de las importaciones no petroleras aumentd en 2.1% trimestral, impulsado por los
incrementos en bienes intermedios (3.0%] y de consumo (1.3%], aunque compensado parcialmente
por la disminucion en bienes de capital (- 3.4%). Por otra parte, el valor de las importaciones
petroleras crecio 0.9% trimestral, debido al aumento de 23.4% del volumen de importacion de gas
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natural, asi como del aumento de 1.3% de su precio de referencia, y compensado parcialmente,
tanto por reducciones trimestrales en el volumen importado de diésel en 17.2%, como por caidas
en precios internacionales de petroliferos como la gasolina en 8.3% y el diésel en 8.1%.

De este modo, con datos ajustados por estacionalidad, la balanza comercial registrd un déficit de
mil 963 millones de ddlares, el cual fue menor que el déficit del trimestre previo de 2 mil 660
millones de ddlares. Esto se explico, en parte, por el superavit de la balanza no petrolera de 949
millones de dolares en el tercer trimestre. Por otro lado, la balanza petrolera aumentd su saldo
deficitario, al pasar de mil 984 millones de ddlares a 2 mil 912 millones de ddlares en el tercer
trimestre.

Durante el periodo de julio a agosto de 2024, el flujo de remesas del exterior que ingresd a México
disminuyd bimestralmente en 1.9%, a pesar de un aumento de la masa salarial de los migrantes de
origen mexicano. Cabe destacar que, en pesos reales las remesas crecieron 2.2% durante el
bimestre, 1o que resultd en un aumento del 3.6% en la remesa promedio recibida por las familias
mexicanas en el mismo periodo.

El turismo continud creciendo y mostrando una normalizacion de su ritmo de incremento respecto
a lo observado previo a la pandemia. Durante el bimestre de julio a agosto, el nimero de visitantes
internacionales que llegaron a México aumentod 3.0% bimestral, con lo que registrd seis bimestres
de alzas continuas; mientras que su gasto medio retrocedid 4.1% por la mayor entrada de turistas
que permanecieron menos tiempo en el pais. Asi, Ios ingresos por concepto de gasto total de
viajeros retrocedieron 1.2% bimestral.

En el segundo trimestre de 2024, la balanza de pagos mostrd un superavit en la cuenta corriente de
3 mil 639 millones de dolares [0.7% del PIB anualizado), superior al superavit de 2 mil 106 millones
de dolares [0.5% del PIB) del mismo periodo de 2023. Este resultado se explicod por la reduccion en
los déficits de las balanzas de mercancias petroleras y de servicios y por el aumento en el superavit
de la balanza de ingreso secundario, lo cual fue parcialmente compensado por un mayor déficit en
la balanza de ingreso primario vy en la balanza de mercancias no petroleras.

La cuenta financiera presentd un préstamo neto con el resto del mundo (salida neta de recursos)
de 5 mil 679 millones de ddlares, cifra superior al préstamo neto de 638 millones de ddlares del
segundo trimestre de 2023. Este resultado derivd de la salida neta en inversion de cartera y en
derivados financieros. Asimismo, se registrd un endeudamiento neto en inversion directa por 2 mil
911 millones de dolares y en otras inversiones por 5 mil 734 millones de dolares.

La economia mexicana continud captando recursos por inversion directa, con una entrada de 2 mil
911 millones de ddlares en el segundo trimestre de 2024, impulsada por flujos de IED hacia México
por 5 mil 81 millones de dodlares. Con esto, la IED acumulada al primer semestre de 2024 ascendio a
31 mil 96 millones de ddlares, nivel record segun datos preliminares. Destaco que 7 mil 725 millones
de ddlares fueron destinados a la industria automotriz, cifra histdrica que superd lo acumulado en
todo 2019, cuando se registraron 7 mil 550 millones de dolares.
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1.3 Evolucion del sistema financiero mexicano

En el tercer trimestre de 2024, las condiciones financieras permanecieron restrictivas, aungque mas
favorables que en el trimestre previo, ante la disminucion de las tasas de politica monetaria a nivel
global. En particular, el sistema financiero mostro solidez, con un sector bancario bien capitalizado
y bajas tasas de morosidad. Sin embargo, surgieron episodios de volatilidad en la primera semana
de agosto en el mercado cambiario asociados a la liquidacion de posiciones financiadas en yenes,
la incertidumbre sobre la actividad economica de EE.UU. y factores locales.

El tipo de cambio cerrd el 30 de septiembre en 19.7 pesos por dolar, lo que representd una
depreciacion del 7.0% respecto al trimestre previo. En el mismo periodo, la volatilidad implicita del
tipo de cambio a un mes aumentd 0.7 pp situandose en 15.0%, mientras que el riesgo pais, medido
por el EMBI+, se elevd 8 pb a 194 puntos. A pesar de ello, las condiciones econdmicas del pais se
mantuvieron solidas, con un tipo de cambio flexible capaz de absorber choques externos.

La Junta de Gobierno del Banco de México redujo la tasa de referencia en dos ocasiones, el 8 de
agosto vy el 26 de septiembre, en 25 pb cada una, situando la tasa en 10.50%. En su Ultimo
comunicado, destaco el avance en el proceso desinflacionario y la desaceleracion econdomica en
el primer semestre del afio. Por lo anterior, la curva de rendimientos mostro descensos
generalizados, con ajustes mas significativos en los plazos cortos y movimientos moderados en 1os
largos.
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En el mercado de renta variable, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC] cerrd en septiembre en
52,477 unidades, similar al cierre del trimestre anterior. Destacaron los sectores de materiales e
industriales con incrementos de 11.2% y 6.9%, respectivamente, compensados por caidas en los

sectores financieros y de consumo discrecional de 13.1% y 4.2%, respectivamente.

En agosto de 2024, el crédito vigente al
junio, con ajuste estacional, impulsado por

la banca comercial se situd en 19.3%, supe

(IMORA] en 4.2%.

sector privado no financiero aumentod 1.7% real frente a
el crecimiento del crédito al consumo (1.7%) y a empresas
(1.9%), principalmente en servicios, comercio y construccion. El crédito a la vivienda crecio 0.2%,
pese a una disminucion en el sector de interés social. El indice de Capitalizacion (ICAP) en julio de
rior al minimo regulatorio de 10.5%, mientras que el indice
de Morosidad [IMOR] se mantuvo estable en 2.0%, al igual que el ajustado por quitas y castigos

20



